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Forord

Finansinspektionen (FI) har lange haft i uppdrag att verka for finansiell stabilitet
och for ett starkt konsumentskydd. Men efter finanskrisen 2008—2009 har ett delvis
nytt politikomrade vuxit fram. Omradet brukar kallas makrotillsyn och har till
uppgift att motverka sarbarheter som kan skapa problem for det finansiella
systemet som helhet. Ar 2014 fick F1 ansvaret fér makrotillsynen i Sverige. Samma
ar fick myndigheten ocksa uppdraget att motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden. Uppdraget ar en del av makrotillsynsuppdraget.

Under de ar som har gatt sedan FI fick de utokade uppdragen har vi genomfort ett
antal atgarder och utvérderat deras effekter. | den har rapporten redovisar vi en
samlad utvérdering av dessa atgarder. Rapporten fokuserar pa de atgarder som via
langivare staller krav pa hushallen, det vill siga bolanetaket och de tva
amorteringskraven. Rapporten visar att atgarderna 6verlag har haft avsedda effekter
genom att dampa riskerna kopplade till hushallens skulder.

I regleringsbrevet for 2021 fick FI i uppdrag att genomféra och redovisa en samlad
utvardering av bolanetak, amorteringskrav och andra genomforda
makrotillsynsatgarder. FI slutredovisar nu uppdraget genom denna rapport.

Stockholm den 30 juni 2021

Erik Thedéen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sedan 2010 har FI genomfort ett antal makrotillsynsatgarder som syftat till att 6ka
motstandskraften i det finansiella systemet och dampa riskerna kopplade till
hushallens hoga och vaxande skulder. Bland annat har kapitalkraven pa bankerna
skarpts, och ett bolanetak och tva amorteringskrav har inforts.

I den héar rapporten redovisar vi en samlad utvardering av dessa atgarder, med
fokus pa de atgarder som via langivare staller krav pa hushallen. Fl:s utvérderingar
visar att bolanetaket och amorteringskraven dverlag har haft avsedda effekter
genom att dampa riskerna kopplade till bolanetagares skulder.

Atgarderna har bidragit till att bromsa och forebygga en utveckling dar nya
bolanetagare lanar allt mer och att andelen hushall som &r hogt skuldsatta véxer
snabbt. Utan atgarder skulle hushallens skulder — och bostadspriserna — vara pa
annu hogre nivaer an vad de &r i dag. De kommer ocksa att bromsa framtida
skuldékningar och bostadsprisuppgangar. Atgarderna motverkar ocksa att langivare
anvander hoga belaningsgrader eller 1ag amortering som konkurrensmedel.

Amorteringskraven har framfor allt dampat bolanetagares vilja att lana. Det finns
granser for hur stor del av inkomsten hushall vill 1agga pa sitt boende. Men
atgarderna har dven minskat en del hushalls mojligheter att lana genom att de slar i
bolanetaket eller begransas av de krav som langivarna staller i sin kreditprévning.

Det kravs hogre inkomster, mer eget kapital och stérre lanebetalningar for att kopa
en bostad i dag an tidigare. Det beror primart pa hogre bostadspriser, men Fl:s
atgarder har ocksa bidragit. Som helhet tycks atgardernas effekter pa
bostadsmarknadens funktionssétt ha varit begransade. De har framfor allt varit
overgaende. Omsattning har stigit innan atgarder tratt i kraft och sjunkit nagot
darefter, men sedan atergatt till tidigare eller till och med hdogre nivaer.

Under inledningen av coronapandemin utvidgade FI mojligheten for langivare att
medge undantag fran amorteringskraven. Undantagsmajligheterna har gett hushall
med stora bolan okad handlingsfrihet under en tid nér det radde exceptionellt hog
osékerhet kring den ekonomiska utvecklingen. Omkring var tionde lantagare har
anvant undantaget. For nyutlaning tyder Fl:s utvardering pa att det tillfalliga
undantaget fick nya bolanetagare att ta lite storre bolan och képa lite dyrare
bostader. Det utvidgade undantaget avslutas enligt plan i augusti 2021.

Det ar ocksa mojligt for banker att medge undantag fran amorteringskrav vid kép
av nyproducerade bostader. Bankerna har latit kunder nyttja det undantaget till viss
del. Overlag 4r de avtalade amorteringarna for kopare av nyproducerat relativt lika
de som observerades bland bostadskopare aren innan kraven infordes. For kopare
av nyproducerade bostader har darmed inte amorteringarna stramats upp pa samma
sétt som for dem som koper befintliga bostéder.

Sammanfattning
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FI:s samlade bild av
makrotillsynsatgarderna

Nar FI tilldelades makrotillsynsansvaret 2014 sa skedde det i ett lage dar
bostadspriser och hushallens skulder hade ckat snabbare &n hushallens inkomster
under en lang tid. Andelen hushall med stora skulder hade ocksa véxt snabbt
samtidigt som historiska erfarenheter talar for att snabbt 6kande skuldsattning
riskerar att forr eller senare fa allvarliga konsekvenser for ekonomin.

Problembilden ar relevant aven i dag. Extremt laga rantor som okat hushallens
betalningsvilja i kombination med strukturproblem pa bostadsmarknadens
utbudssida har bidragit till att bostadspriser och hushallens skulder har fortsatt att
Oka snabbare &n deras inkomster. Utvecklingen har fortsatt och under
coronapandemin till och med accelererat, dar bland annat 6kad efterfragan pa
bostadsyta sannolikt har bidragit. | franvaro av Fl:s makrotillsynsatgarder skulle
skulder och priser — och riskerna for enskilda och samhéllsekonomin — ha 6kat
annu mer under de senaste fem aren. Behovet av makrotillsynsatgarder kvarstar
och genom att amorteringskraven ar pa plats har de en bromsande effekt i den typ
av pris- och skulduppgangar som vi nu ser. Behovet att ha forebyggande atgarder i
kraft har darfér om nagot starkts.

Overlag har de &tgarder som FI har infort fatt avsedd effekt. Kapitalbaserade
makrotillsynsatgarder har 6kat motstandskraften i banksystemet och skapat
buffertar som bankerna kan nyttja i daliga tider. Amorteringskraven har bidragit till
att hushallen lanar mindre, kdper billigare bostader och amorterar mer.
Amorteringsfrihet ar inte langre ett konkurrensmedel bland langivare och monstret
med en 6kande andel amorteringsfria lan ar brutet. Samtidigt har andelen nya
bolanetagare som tar stora lan relativt inkomst eller bostéders vérde bromsats, trots
det laga ranteldget och stigande priser. Bolanetaket har minskat konsumentriskerna
med hoga belaningsgrader och &ven den regleringen har minskat bankernas
majligheter att anvanda hoga belaningsgrader som ett konkurrensmedel.

Men &ven om FI bedomer att hushallens motstandskraft har 6kat till foljd av
regleringarna finns det kunskapsluckor. Att stora skulder allt annat lika minskar
hushallens motstandskraft ar otvetydigt. Men det betyder inte att atgarder som
minskar skulderna nédvandigtvis 6kar det enskilda hushallets motstandskraft. Det
ar viktigt att aven se till hur hushallets dvriga balansrakning paverkas av
atgarderna. Det ar dock svart att bedéma, bland annat pa grund av brist pa
detaljerad svensk data om hushallens skulder, tillgangar och konsumtion. Fl
valkomnar darfor att en utredning har tillsatts for att analysera mojligheten att
samla in och tillgangliggora data pa hushallens tillgangar och skulder. Detaljerad
data 6ver hushallens tillgangar ar viktigt bade for att tolka riskerna med hushallens
Ian och som underlag for beslut och for att utvardera effekter av atgarder.

Fl:s samlade bild av makrotillsynsatgarderna
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I amorteringskravet har det allt sedan det infordes funnits en mojlighet till undantag
om det finns sérskilda skél, sdsom arbetsloshet eller sjukdom. Den regeln ar
central, da den gor att bolanetagare som far problem temporart kan sinka sina
utgifter sa att de blir lagre an de skulle ha varit utan en amorteringsreglering.

Pa varen 2020 kommunicerade FI att &ven en djup ekonomisk kris kan utgéra
sadana sarskilda skal. Darmed kunde lantagare fa ett tillfalligt undantag aven utan
att de drabbats av arbetsloshet eller sjukdom. Det gav hushall med stora bolan
mojlighet att sanka sina lI6pande utgifter markant i en tid nar det radde
exceptionellt hog osékerhet kring den ekonomiska utvecklingen och déar
arbetsloshetsriskerna 0kade kraftigt. Mojligheten till undantag har nyttjats av
omkring var tionde lantagare. Samtidigt tyder Fl:s analyser pa att mojligheten att
utnyttja det tillfalliga undantaget bidragit till att nya bolanetagare lanat lite mer och
kopt nagot dyrare bostader. Eftersom den ekonomiska osékerheten nu har minskat
och aterhamtningen &r pa gang kommer darfor det tillfalliga undantaget avslutas i
augusti 2021 enligt plan.

Men FI bedémer ocksa att ett amorteringskrav, precis som all annan reglering, kan
ha negativa bieffekter. Darfor 6vervags atgarderna noga pa férhand och vi
analyserar kontinuerligt méjliga negativa sidoeffekter av atgarderna.
Sidoeffekterna kan i huvudsak delas in i tva kategorier. For det forsta handlar det
om effekter pa olika gruppers mojlighet att fa tillgang till bolan och darmed kunna
kdpa bostader. For det andra ror det sig om bostadsmarknadens évergripande
funktionssétt.

Nér det géller mojligheter att fa tillgang till bolan ar det viktigt att utga ifran hur
situationen var fore FI inforde atgarderna. Bankerna tog hojd for amorteringar i
hdg utstrackning i kreditprévningen och de krdvde i de flesta fall en egen insats
redan innan FI:s regleringar. Sedan behovde inte hushallen amortera enligt
kreditprovningen, utan det kunde ofta vara en l&gre amortering eller
amorteringsfrihet. Mojligheten att lana forandrades darfor inte méarkbart pa grund
av det forsta amorteringskravet, dven om det skarpta amorteringskravet har bidragit
till en mer konservativ kreditprovning mot en del hushall. Men den dampning av
bolanens storlek som amorteringskraven inneburit beror i hogre grad pa att
hushallen har valt att lana mindre &n att de inte har kunnat Iana mer.

Andelen unga som koper bostad har inte minskat efter att amorteringskravet
infordes. Fl:s berakningar utifran mikrodata pekar ocksa pa att de flesta unga som
faktiskt kdpte bostad innan kravet infordes hade klarat att kdpa samma, eller en
nagot billigare, bostad aven efter att kravet infordes.

Fl:s berakningar visar ocksa att stigande bostadspriser &r den viktigaste orsaken till
att ungas mojlighet att kpa en bostad har forsdmrats. Givet de utmaningar som

Fl:s samlade bild av makrotillsynsatgarderna
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unga moter pa dagens bostadsmarknad ar det positivt att en utredning har tillsatts
for att analysera hur man kan underlatta for unga och andra forstagangskdpare.

Nar det géller amorteringskravens effekter pa bostadsmarknaden bedémer Fl att de
som helhet har varit begransade eller évergaende. Omsattningen pa
bostadsmarknaden har tenderat att 6ka nagot precis innan kraven har inforts. Efter
att regleringar har inforts har den sedan sjunkit for att, for de allra flesta
delmarknader, snabbt terga till tidigare nivaer.

Amorteringskraven har haft en viss dampande effekt pa bostadspriserna. Samtidigt
har andra krafter drivit utvecklingen i motsatt riktning, och bostadspriserna i
relation till hushallens inkomster ligger i dag pa betydligt hogre nivaer an innan
kraven infordes. Den tillfalliga, men snabba, prisnedgangen som skedde 2017
2018 tycks i hogre grad ha berott pa ett 6kat byggande an pa det skarpta
amorteringskravet. Ur ett historiskt perspektiv ar ocksa nybyggnationen kvar pa
hoga nivaer aven om den ar lagre an aren innan amorteringskravet skarptes. Det
géller sérskilt vissa delmarknader, som bostadsratter i Stockholm.

Trots att inforda regleringar som avsett dampa utvecklingen kvarstar manga av de
problem som makrotillsynen behdver adressera. Hushallens lan fortsatter att 6ka
snabbt, understddda av laga rantor och relativt generdsa ranteavdrag. Samtidigt
forstarks negativa effekter av en daligt fungerande bostadsmarknad over tid med
hogre priser och ett 1agt utbud av bostader. Fl:s majligheter att paverka
bostadsmarknadens funktionssétt ar dock begransade. Det krévs atgarder pa andra
politikomraden for att minska de strukturella problemen pa bostadsmarknaden. Till
exempel skulle atgarder kopplade till 6kat byggande, battre utnyttjande av
bestandet och bostadsforsorjning for svaga grupper dampa riskerna kopplade till
hushallens skulder och minska behovet av makrotillsynsatgarder.

Fl:s samlade bild av makrotillsynsatgarderna
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Bakgrund

Den hér rapporten beskriver ett antal atgarder som Finansinspektionen (FI) har
infort sedan 2010 for att paverka riskerna som ar kopplade till hushallens skulder.
Det handlar dels om lantagarbaserade atgarder som paverkar efterfragan pa
krediter, sasom bolanetak och amorteringskrav, dels om atgarder som paverkar
utbudet, genom att stélla krav pa langivarna. | rapporten benamns dessa samlat som
makrotillsynsatgarder, darfor att de helt eller delvis ar kopplade till malen for det
makrotillsynsuppdrag som FI fick 2014.

Syftet med rapporten &r att utvardera vilka konsekvenser som atgéarderna har fatt,
var och en for sig men ocksa samlat. I enlighet med Fl:s regleringsbrev for 2021
fokuserar utvarderingen pa atgardernas effekt pa kreditgivning, hushallens
lanemojligheter, bostadspriser och risker med hushallens skuldsattning.?

Rapporten ar uppdelad i fyra delar. Forst beskriver vi kortfattat FI:s uppdrag och de
makrotillsynsatgarder som FI hittills har vidtagit. Darefter foljer ett avsnitt som
analyserar hur atgarderna har paverkat den aggregerade kreditgivningen. Sedan
fokuserar vi pa vad atgarderna har betytt for olika hushallstypers lanebeteende,
riskerna forknippade med hushallens skuldséttning och hur atgarderna samverkar.
Slutligen redogor vi for effekterna pa hushallens mojligheter att 1ana till ett boende
och om effekterna pa bostadspriser.

Fl:s uppdrag

FI ska arbeta for att det finansiella systemet ar stabilt och préglas av ett hogt
fortroende med valfungerande marknader som ger ett hégt skydd for konsumenter.®
Sedan 2014 har FI ocksa ett ansvar att vidta atgarder for att motverka finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden.*

Makrotillsyn
Fl ansvarar som tillsynsmyndighet bade for tillsyn av enskilda finansiella foretag

som ar en del av det svenska finansiella systemet och for systemets funktionssétt
som helhet. For att skilja pa de olika typerna av tillsyn brukar den enskilda
tillsynen och atgarder som motiveras utifran den benamnas mikrotillsyn, medan
atgarder och analys med ett storre fokus pa systemet som helhet benamns
makrotillsyn. Makrotillsynsatgarder kan ha olika former som kapitalkrav mot
banker, till exempel den kontracykliska kapitalbufferten, eller lantagarbaserade
atgarder, som amorteringskrav. De sistnamnda riktar sig ocksa till bankerna, men

! Bolanetaket infordes 2010 och &r framst en konsumentskyddsatgard, men har betydelse
for det makrotillsynsuppdrag som senare tilldelades FI. Aven amorteringskravet ar delvis
en konsumentskyddsatgard.

2 Se Regleringsbrev for budgetaret 2021 avseende Finansinspektionen, Fi2020/05114.

3 Se 2 § i forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

4 Se 1 § i forordningen (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.

Bakgrund
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syftet &r — som begreppet anger — att paverka de villkor som bankerna tillampar
gentemot lantagarna.®

Makrotillsynsuppdraget syftar till att varna stabiliteten i det finansiella systemet
som helhet och darigenom sékerstalla att finanssektorn bidrar till ekonomisk
tillvaxt pa ett uthalligt satt. F1 har tolkat det utokade uppdraget om att motverka
finansiella obalanser som att motverka att obalanser resulterar i en kreditgivning
som kan skada den ekonomiska utvecklingen dven om dessa obalanser inte direkt
hotar den finansiella stabiliteten. Ett sadant exempel & om hushall Ianar pa ett satt
som kan paverka deras konsumtion men inte medfor att kreditforlustriskerna for
langivare Okar kraftigt.

Risker med bankernas utlaning till hushall
Bankers utlaning till hushall har betydelse for alla delar av Fl:s uppdrag.

Hushallens bolan utgor knappt halften av svenska bankers utlaning till
allmanheten. Kreditrisker kopplade till bolan som materialiseras har darfor
potential att forsdémra den finansiella stabiliteten genom bankernas kapitalsituation.
| Sverige har kreditforluster fran bolan historiskt varit laga, vilket ar nara
sammankopplat med bankernas kreditriskhantering och att betalningsansvaret hos
hushall &r langt gaende. Det ar darfor framst via andra mekanismer som problem
med bolan kan paverka den finansiella stabiliteten.

Bolan spelar ocksa en central roll for svenska bankers finansiering. Bankerna
anvander bolan med laga belaningsgrader som sakerhet nar de genom sakerstallda
obligationer lanar pengar pa kapitalmarknaderna. Om bostadspriser forandras
mycket kan det darfér minska bankernas sakerhetsmassa och pressa upp bankernas
finansieringskostnader. Eftersom hushallens konsumtion star for en stor del av den
aggregerade efterfragan i den svenska ekonomin kan ocksa lagre konsumtion fran
hushallen till foljd av lagre bostadspriser, hdgre bolanerantor eller lagre inkomster
paverka ekonomin negativt och 6ka sannolikheten for kreditforluster i andra delar
av bankernas utlaningsportfoljer.

Den sistnamnda mekanismen uppstar om bankernas kreditgivning och hushallens
anvandande av lanade pengar sker pa ett satt som minskar hushallens
motstandskraft mot olika typer av storningar. Till exempel om hushall lanar pa ett
satt som minskar deras buffertar eller att de anvander bolan for att finansiera
konsumtion.® Da dkar sannolikheten for storre konjunktursvangningar och att
langivares och hushalls beteende vid kriser forstarker nedgangar. Det minskar den
makroekonomiska stabiliteten och kan i varsta fall ocksa paverka finansiell
stabilitet.

> Se Finansinspektionen (2019b), FI och finansiell stabilitet for en mer utforlig diskussion.
6 Se Almenberg m.fl. (2021) for en genomgang hur hushallens skulder paverkar deras
motstandskraft mot stérningar.

Bakgrund
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De kopplingar mellan hushallens bolan och stabilitetsrisker som beskrivs ovan
kraver att manga hushall agerar pa ett sadant sétt for att det ska fa stora effekter pa
ekonomin. Men hushéllens lanebeteende har ocksé betydelse for enskilda
konsumenter dven om den aggregerade effekten ar liten. Stora lan i forhallande till
bostadens vérde eller hushallets nuvarande och framtida inkomster kan skapa
problem. Till exempel om bostadens varde faller, vilket ur ett individuellt
perspektiv kan ske bade nar bostadspriserna i allmanhet gar upp och nar de gar ner.
Det far en direkt negativ inverkan pa hushallets egna kapital (formdgenhet).
Effekten av vardefallet forvarras ju storre 1&n hushéllet har. Ar prisnedgdngen
betydande eller Ianet stort i forhallande till bostadens vérde kan det uppsta en
situation dar vardet understiger skulden. Om hushallet d& maste sélja sin bostad
finns risken att kopeskillingen inte tacker lanet och att en restskuld uppstar for
hushallet. Hushallet kan &ven fa svart att kopa en ny bostad, om det helt saknar
eget kapital. P4 ett liknande sétt kan ett inkomstbortfall uppkomma, till exempel
vid arbetsloshet eller sjukdom, &ven nar den samlade arbetsmarknaden ar stark. De
potentiella problemen for enskilda hushall forstarks av det langt gaende
betalningsansvaret som géller enligt svensk ratt. Eftersom langivarna utover stallda
sakerheter har ratt till andra tillgangar och framtida inkomster om ett hushall skulle
fa problem med lanebetalningar, minskar sannolikheten att de gor kreditforluster pa
1an till hushall. Det bidrar till att hushall betalar lagre rantor men gor samtidigt de
enskilda hushallen mer utsatta.

Fl:s makrotillsynsatgéarder
FI forfogar Gver ett antal regleringsverktyg for den finansiella sektorn. Nagra av

dessa kan, utifran motiv och effekt, helt eller delvis klassas som
makrotillsynsatgérder. Vi beskriver dessa kortfattat nedan.

Bolanetak

FlI inforde 2010 ett allmant rad som begransar lan med bostad som sakerhet
(hadanefter bolan) till 85 procent av bostadens varde.” Detta sa kallade bolanetak
motiverades av konsumentskyddsskal.

Under de narmast foregaende aren hade svenska bolaneaktorer forandrat sin
langivning. Samtidigt som réantorna sjonk och bostadspriserna steg 6kade
belaningsgraden (1an i férhallande till bostadens varde) i bankernas nyutlaning. Det
blev dessutom allt vanligare med ldga amorteringstakter, inklusive amorteringsfria
Ian. Langivarna anvande i viss utstrackning bade utlaning till hoga belaningsgrader
och amorteringsfrihet som konkurrensmedel.®

7 Se Finansinspektionen (2010b), Allmanna rad om begréansning av 1an mot sakerhet i
bostad.

8 Se Finansinspektionen (2009), Utvecklingen pa bolanemarknaden 2008 och
Finansinspektionen (2010a), Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning.

Bakgrund
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Bolanetaket infordes for att motverka en osund kreditgivning pa bolanemarknaden
genom att forhindra langivare fran att anvanda hoga belaningsgrader som
konkurrensmedel.

Med regleringen minskar den risk som enskilda hushall kan utsatta sig fér genom
hog belaning. Risken vid hog initial belaningsgrad &r att hushall kan fa en restskuld
om priserna faller kraftigt och hushallet samtidigt behover sélja bostaden, till
exempel pa grund av forandrad familjesituation eller arbetsloshet.

Det primara syftet var konsumentskydd, men bolanetaket kan ocksa i efterhand till
viss del ses som en makrotillsynsatgard. Med begransningar i hur mycket man kan
Iana med bostaden som sékerhet ar det mindre sannolikt att riskvilliga eller
optimistiska hushall med stora lan belanar bostaden annu mer for att frigora
konsumtionsutrymme. Det beteendet har férekommit i andra lander, dar perioder
med hoga och stigande belaningsgrader bidragit till kraftiga prisokningar pa
bostader som sedan har forbytts i stora prisnedgangar.

Kapitalkrav for att ta hojd for systemrisker

Kapitalkrav kan sagas ha tva dvergripande syften. | den ena dimensionen syftar
kapitalkraven framst till att skapa motstandskraft hos banker givet de risker de
utsétter sig sjalva for. Till exempel behdver en bank ha mer kapital ju mer
kreditrisk den tar i sin utlaning. Den andra dimensionen syftar till att bygga
motstandskraft i systemet som helhet och utgar fran risken for det finansiella
systemet i stéllet for den enskilda banken. Kapitalkrav i syfte att paverka och
hantera systemrisker brukar definieras som makrotillsynsatgarder.

I samband med att det nya kapitaltdckningsdirektivet genomfordes i svensk lag
2014 beslutade F1 att stalla krav pa en systemriskbuffert pa 3 procent.® Kravet
tillampas pa de svenska storbankerna och innebér att de behdver ha mer kapital
med utgangspunkt i de risker som banksystemet ger upphov till for
samhallsekonomin. Eftersom det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat och
sammanlankat kan stdrningar i en enskild sektor skapa stora problem for den
svenska bankmarknaden som helhet och darmed ocksa for den finansiella
stabiliteten samt den svenska samhéllsekonomin. UtGver risker forknippade med
banksystemets struktur, kan enskilda banker, pa grund av sin storlek och roll i det
finansiella systemet, ge upphov till systemrisker. FI stallde fran och med januari
2016 darfor aven krav pa en buffert for dvriga systemviktiga institut (OSII) pa

2 procent, tillampad pa storbankerna. | samband med inforandet av bankpaketet
sanktes OSlI-kravet till 1 procent.°

% Se Finansinspektionen (2014a), Kapitalkrav for svenska banker.

10 FI tillimpade &ven ett krav pa 2 procent for systemrisk inom pelare 2. En anledning till
det var att systemriskbufferten och OSlI-kraven inte var kumulativa. | och med
bankpaketets inforande upphorde mdjligheterna att stalla krav for systemrisk inom pelare 2,
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FI har ocksa infort ett riskviktsgolv for bolan. Det innebar att de banker som
anvander sig av interna riskmodeller for att berakna kapitalkrav inte far tillampa en
lagre riskvikt for sin bolaneportfolj an 25 procent. FI inférde forst ett golv pa

15 procent 2013, eftersom bankernas interna modeller inte bedémdes fullt ut fanga
kreditforlustrisken i svenska bolan. Under 2014 hojde FI riskviktsgolvet till

25 procent. De ytterligare 10 procentenheterna motiverades av systemrisker som
beror pa den svenska boldnemarknadens storlek och betydelse for saval de enskilda
bankerna som den finansiella stabiliteten i Sverige.'!

Vid samma tidpunkt aktiverades den kontracykliska kapitalbufferten och sattes till
1 procent. Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att bankerna ska ha
tillracklig motstandskraft for att kunna halla uppe kreditutbudet nar det finansiella
systemet eller realekonomin utsétts for stora storningar.'? Darefter hojdes
kapitalbufferten vid tre tillfallen. | september 2018 hojdes den till 2,5 procent. Den
nivan borjade gélla i september 2019. Sverige var da det land i Europa som hade
hogst kontracyklisk buffert.

Tack vare att FI har hojt den kontracykliska bufferten i goda tider fanns det ett
handlingsutrymme nar coronakrisen brét ut. FI hade battre méjlighet dn andra
lander att agera genom att sénka buffertkravet for att trygga kreditforsorjningen nér
coronakrisen brot ut och darmed att skapa utrymme till de bindande kapitalkraven.
Sankningen frigjorde ungefar 45 miljarder kronor i bankerna som schablonmassigt
beraknat mojliggor ytterligare utlaning pa ungefar 900 miljarder kronor. Sedan
mars 2020 ligger den kontracykliska bufferten pa noll procent, men FI har
kommunicerat att myndigheten har som malsattning att borja héja den under andra
halvaret 2021.1%

Amorteringskrav

FI har infort amorteringskrav i tva omgangar for att minska riskerna kopplade till
hushallens stora skulder. Genom att sakerstalla att bolanetagare som tar stora lan
minskar sin belaning blir effekten att deras rantekostnader sjunker. Darmed blir
deras motstandskraft mot ekonomiska storningar pa sikt storre. Det tillfalliga
undantag fran amorteringar som hushall med ekonomiska problem kan medges
innebar att lantagarens skuldbetalningar direkt kan bli lagre, vilket kan underlatta
for hushallen att klara sin ekonomi vid sadana problem.

samtidigt som systemriskbufferten och OSlI-kraven blev kumulativa. Se
Finansinspektionen (2020b), Nya kapitalkrav for svenska banker.

11 Sedan 2018 &r de ytterligare 10 procentenheterna en sa kallad artikel 458-atgard.
Tillampningen &ndrade inte kapitalkravet i kronor men hur kapitalkraven uttrycks. Se
Finansinspektionen (2018b), Férandrad metod for tillampning av riskviksgolvet for svenska
bolan.

12 Se Finansinspektionen (2021a), Tillampning av den kontracykliska kapitalbufferten.

13 Se Finansinspektionen (2021c), Kontracykliskt buffertvarde.
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Fl inforde det forsta amorteringskravet 2016 som innebér att hushall med en
beldningsgrad Gver 50 procent i sina nya bolan maste amortera 1 procent av lanet
per ar och att de med belaningsgrad 6ver 70 procent maste amortera 2 procent av
bolanet per ar.}* Kravet skéarptes 2018 sa att hushall med skuldkvoter (totala bolan
delat pa inkomst fore skatt) dver 450 procent behdver amortera ytterligare 1
procent av lanet per ar.'s

Under coronapandemin 2020 fortydligade FI att en mycket kraftig nedgang i
svensk ekonomi ocksa utgor sarskilda skal. | det fallet kan en lantagare fa undantag
fran kravet innan hen drabbas av till exempel inkomstbortfall. Motiveringen &r att
sadana situationer gor att risken for inkomstbortfall & mycket hogre an vanligt och
att det dr onskvart att skuldsatta hushall har méjlighet att 6ka sitt likvida
buffertsparande for det fall de kommer att uppleva ett inkomstbortfall. Da den
ekonomiska osékerheten har minskat och aterhamtningen ar pa gang kommer det
tillfalliga undantaget avslutas i augusti 2021 enligt plan.

Tabell 1. Vidtagna makrotillsynsatgarder

Atgéard Tidpunkt fér inférande
Bolanetaket Oktober 2010
H&jning av kontracykliska kapitalbufferten 2014

(CCyB) till 1 procent

Systemriskbuffert 3 procent 2014

Hojning av riskviktsgolv for bolan 2014

Ho6jning av CCyB till 1,5 procent Juni 2015
O-SllI-buffert, 2 procent Januari 2016
Amorteringskrav Juni 2016
Hojning av CCyB till 2 procent Mars 2016
Skérpta amorteringskrav Mars 2018
Hojning av CCyB till 2,5 procent September 2018
Sankning av CCyB till 0 procent Mars 2020
Utvidgade undantagsregler for April 2020

amorteringskrav

Anm. Tabellen innehaller de atgarder som FI har infort som ofta klassas som
makrotillsynsatgarder. De finns dven andra kapitalkrav och likviditetskrav for banker som
ibland klassas som makrotillsynsatgarder. Hojningarna av den kontracykliska
kapitalbufferten har datum for nér de beslutas, i samtliga fall har héjningarna borjat gélla for

bankerna ett &r senare.

14 Se FFFS 2016:16 och Finansinspektionen (2016).

15 Se Finansinspektionen (2017b).
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Langivning

Hur mycket 1an som finns i ekonomin bestams bade av hur mycket langivare ar
villiga att lana ut (utbud) och hur mycket hushall och foretag ar villiga att lana
(efterfragan). Fl:s makrotillsynsatgarder kan paverka via bade utbuds- och
efterfragesidan. Sammantaget har atgarderna dampat kredittillvaxten. Men det
finns andra faktorer som ocksa paverkar kredittillvaxten. Rantan ar en sadan faktor.
En lang period med trendmassigt fallande rantor har gjort att det har blivit billigare
att lana. Det har bidragit till att Ianen har 6kat dven pa senare ar, men utan Fl:s
atgarder skulle skulderna ha 6kat snabbare.

Nedan beskriver vi hur Fl:s makrotillsynsatgarder har paverkat kreditgivningen.
Det finns andra faktorer som ocksa har stor betydelse for utlaningen, som till
exempel mojligheten till ranteavdrag for hushall och foretag. Men det ligger
utanfor Fl:s ansvarsomrade och diskuteras darfor inte narmare har.

Hogre kapitalkrav minskar risken for djupa kriser

men gor det dyrare att lana

FI har skarpt kapitalkraven for banker i syfte att minska risken for djupa kriser.
Kapitalkraven paverkar hur mycket bankerna lanar ut, till vilka andamal de lanar ut
samt priset (rantan) de lanar ut till. Eftersom kapitalkrav paverkar just bankernas
forutsattningar att lana ut, paverkar det ocksa hur mycket av kreditgivningen som
gar via banker respektive via sa kallad marknadsfinansiering, som obligationer och
certifikat som foretag anvander for att ta upp lan i eget namn.

Kapitalkraven innebar att bankerna behéver ha mer kapital for varje krona de lanar
ut. Att bankerna har mer eget kapital gor att de kan absorbera 6kade kreditforluster
utan att riskera att tappa marknadens fortroende eller behéva dra ner pa utlaningen
i en lagkonjunktur. Det 6kar motstandskraften i banken och i systemet som helhet,
och det minskar darmed risken for djupa finanskriser.

For banker ar det oftast dyrare att finansiera sig med kapital an med inlaning eller
med obligationer. Hogre krav pa kapital kan déarfor paverka bade den totala
utlaningen och dess sammanséttning. Om bankerna skjuter éver de dkade
kostnaderna pa kunderna blir det mindre formanligt for hushall och foretag att lana.
Det medfor att utlaningen blir mindre &n vad den annars varit. Aven om det rader
stor osékerhet kring graden av 6vervaltring pa lantagarna, finns det en bred samsyn
kring att en viss dvervaltring anda sker. Detta innebér en hogre kapitalkostnad i
ekonomin vilket har en viss dampande effekt pa tillvaxt som ska vagas mot den
minskade risken for en allvarlig finanskris.

Langivning
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Det finns ett antal internationella studier som har forsokt vaga kostnaden av hogre
kapitalkrav mot nyttan i termer av farre och mindre djupa finanskriser.*® Aven om
studierna kommer fram till delvis olika resultat for vilken kapitalkravsniva som ar
optimal, sa finns det inte stod for att kostnaden skulle vida dverstiga nyttan vid de
nivaer som observeras i Sverige. Kapitalkravet for svenska storbanker &r cirka 4
procent nar det uttrycks i bruttosoliditetstermer.t” Det &r en niva som &r linje med
de intervall pa optimala nivaer som studierna visar eller nagot lagre. Almenberg
med flera (2017) finner till exempel att den samhallsekonomiska nyttan, genom
farre och mindre djupa kriser, skulle kunna uppvéga kostnaden &ven vid tydligt
hogre kapitalkravsnivaer an 4 procent. Samma studie gor en sammanstéllning av
olika rapporters skattningar pa hur mycket utlaningsrantor till hushall och icke-
finansiella foretag paverkas av hogre kapitalkrav. Effekten av en procentenhets
hogre krav pa bruttosoliditet varierar mellan 0 och 0,5 procentenheters hogre
utlaningsrantor. Genomsnittet i de olika studiernas skattningar ar 0,16
procentenheter.®

Kapitalkrav for utlaning mot vissa sektorer kan ocksa paverka sammanséttningen i
utlaningen. Riskviktsgolvet for bolan innebar till exempel ur bankens synvinkel att
bolan blir dyrare. Samtidigt gor golvet att det spelar mindre roll vilken faktisk risk
som bolanet utgor for banken. Golvet gor alltsa att den faktiska riskens paverkan pa
bankens kapitalkrav blir mindre, vilket innebér att bolan som banken lamnar med
hogre risk inte blir dyrare an mindre riskfyllda bolan.

Ut6ver den slutliga nivan pa kapitalkraven paverkas effekterna av hur kraven ar
utformade. Den kontracykliska kapitalbufferten &r till exempel tankt att kunna
sénkas under perioder av finansiell eller makroekonomisk stress for att underlatta
for banker att uppratthalla kreditutbudet under sadana perioder. Pa sa satt kan
kraven verka dampande under normala tider eller hdgkonjunkturer, men ocksa
motverka att kreditutbudet sjunker kraftigt i perioder nar manga behover det.*

Bankerna &r bara en del av den samlade lanemarknaden. Om det blir dyrare for
dem att ge ut Ian innebér det att det blir formanligare att soka finansiering via andra
kanaler for en del icke-finansiella foretag och hushall. Det kan vara bade positivt
och negativt fran samhallsekonomisk synpunkt. Att det finns flera olika typer

16 Se till exempel Cecchetti (2015), Dagher m.fl. (2016), Firestone m.fl. (2017), och
Almenberg m.fl. (2017).

17 Bruttosoliditet 4r ett matt som beraknar kapitalbasen relativt totala exponeringar i stallet
for riskvagda. Svenska storbanker hade i slutet av 2020 en bruttosoliditet pa ungefar 5
procent. Det kan jamforas med den genomsnittliga bruttosoliditeten bland évriga storbanker
inom EU som ocksa r 5 procent. Relativt riskvédgda tillgangar har de svenska storbankerna
knappt 19 procent karnprimérkapital och 6vriga banker inom EU har ungefér 15 procent.

18 Se Appendix A i Almenberg m.fl. (2017).

19 Jimenez m.fl. (2017) studerar hur ett system med cykliska krav paverkar utlaningen i
olika ekonomiska situationer. De dokumenterar att regelverket de studerar hade en nagot
dampande effekt pa utlaningen i goda tider och att det stimulerade kreditgivningen under
finanskrisen.
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finansieringskallor gor att kreditmarknaden som helhet har potential att fungera bra
aven om delar av den skulle drabbas av stérningar. Samtidigt kan det reducera
effekten av de atgarder som syftar till att halla tillbaka lanetillvaxten.

Lantagarbaserade atgarder gor att hushall lanar

mindre och amorterar mer

Fl:s lantagarbaserade atgarder har inneburit att langivare i normalfallet inte kan ge
1an till vissa villkor. Det gar till exempel inte att lana ut mer &n upp till 85 procents
belaningsgrad med en bostad som sékerhet och amorteringsfria bolan eller bolan
med lag amortering ar inte tillatna for hdga belaningsgrader eller skuldkvoter.

De flesta hushall lanade mindre &n 85 procent dven innan bolanetaket, och manga
amorterade pa sina bolan &ven innan amorteringskravet. Det aterspeglar hushallens
preferenser i fraga om att spara och lana, men det visar ocksa pa de krav som
banker stallde pa lantagare redan innan regleringarna. Beroende pa hur bankernas
kreditprovning fungerar — vilket har varierat mellan banker och over tid — behdver
Fl:s regleringar inte ha stora effekter pa det faktiska laneutrymmet i kronor givet en
viss inkomst. Daremot har regleringarna minskat bankernas flexibilitet nér de
utformar laneavtal. For en del lantagare har det i praktiken haft liten betydelse, men
for andra innebar det en minskning i hur mycket de kan lana och framfér allt hur
mycket de behdver amortera, vilket i sin tur paverkar hur stora lan de vill ta.

Vid bolanetakets inforande blev det dyrare att lana mer an 85 procent av bostadens
varde. Tidigare hade banker ofta ett upplagg med ett bottenlan upp till 70 eller 75
procent och lan dver den belaningsgraden var sa kallade topplan. Topplanen hade
ofta en hogre amorteringstakt och en hogre réanta. | dag lanar bankerna ut upp till
85 procent av bostadens varde, med bostaden som sakerhet. Det gor de utan att
differentiera lanevillkoren pa olika delar av lanet upp till den belaningsgraden.
Darutover kan langivare ge blancolan, det vill sdga lan utan sékerhet. Den typen av
Ian har bade hogre rantor och hogre amorteringstakter an lanen med bostaden som
sakerhet och dven nagot hogre ranta och amortering jamfort med de tidigare
topplanen. De hdgre kostnaderna och aterbetalningarna gor det mindre formanligt
med hdga belaningsgrader och det paverkar bankernas kreditprévning. Hushallens
incitament att lana och laneutrymme krymper darfor.

Under sent 00-tal och tidigt 10-tal var det vanligt med lan med lag amortering eller
att framfor allt bottenlan, men ibland ocksa topplan, var helt amorteringsfria.
Manga langivare raknade d&nda med amorteringstakter pa ungefar samma nivaer
som det forsta amorteringskravet i sin bedémning av lantagarens
betalningsférmaga i kreditprévningen.

Fore amorteringskraven introducerades utfardade ocksa Svenska Bankféreningen
en rekommendation om amorteringar till sina medlemmar. De rekommenderade att
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bolan med belaningsgrader 6ver 75 procent skulle amorteras. Efter ett initiativ fran
FI inférdes aven en rekommendation om individuella amorteringsplaner samtidigt
som amorteringsrekommendationen utokades till att omfatta lan 6ver 70 procent.
Det bidrog till att amorteringar hos nya bolanetagare 6kade mellan 2013 och
2014.%° | samband med att Svenska Bankforeningen senare under aret
kommunicerade planer pa en skarpning i rekommendationen paborjade
Konkurrensverket en utredning. Utredningen avslutades efter att Bankforeningen
dragit tillbaka sina rekommendationer.?* Efter det fanns inga mojligheter for
branschovergripande 6verenskommelser om amorteringar och darmed riskerade
andelen amorteringsfria lan att 6ka snabbt igen.

Den storsta forandringen med det forsta amorteringskravet var att
lanebetalningarna blev hogre eftersom det infordes krav pa amortering, inte att
laneutrymmet minskade. Hogre lanebetalningar paverkar hushallens efterfragan
och leder darfor till att hushall Ianar mindre an de annars skulle ha gjort.

I och med inforandet av det skarpta amorteringskravet har laneutrymmet minskat
for en del hushall pa ett mer patagligt satt. Det beror pa att banker tidigare inte
anvande 3 procents amorteringstakt i kreditprovningen och att amorteringstakten
inte hade samma koppling till skuldkvoten som belaningsgraden. Utéver detta var
den direkta skillnaden mot tidigare standard ocksa tydligare. Det beror pa att
banker i stor utstrackning hade gatt over till att tydligare koppla kreditprévningen
till amorteringstakterna enligt det forsta amorteringskravet. Till skillnad fran det
forsta amorteringskravet har darmed det andra kravet en tydlig paverkan pa bade
lantagarens efterfragan pa lan och pa utbudet.

Skuldtillvaxten har dampats

Sedan 1990-talets mitt har skuldsattningen i svensk ekonomi skiftat fran offentlig
till privat sektor (diagram 1). Utlaningen till hushall och icke-finansiella foretag har
vuxit langsammare efter finanskrisen &an under 2000-talet (diagram 2). Trots
inbromsningen sa har hushallens lan véxt snabbare &n BNP under hela 2010-talet
och den utvecklingen fortsatter. Sedan bolanetakets inforande har de atta storsta
bolanebankernas svenska bolaneportfolj fordubblats och sedan det forsta
amorteringskravet infordes har bolanen vaxt med ungefar 25 procent.

20 Se Finansinspektionen (2014b), Bolanetagarnas amorteringar har dkat sedan inférandet
av individuella amorteringsplaner.
21 Se Konkurrensverket (2014).
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En liknande utveckling kan ses relativt hushallssektorns samlade inkomster.
Daremot har de allt lagre rantorna, som innebar att hushallen klarar av att bara
storre lan, bidragit till att rantekvoten de senaste aren varit pa historiskt laga nivaer
(diagram 3). Direkt efter inforandet av alla tre lantagarbaserade atgarder har
tillvaxten i 1an minskat. Men regleringar &r bara en av flera faktorer som paverkar
kreditgivning och kredittillvéaxt. Tillvaxttakten hade redan borjat minska innan
inforandet av bolanetaket (diagram 4). Den minskade med ytterligare

1,8 procentenheter aret efter inforandet. Utvecklingen innan det forsta
amorteringskravet var annorlunda och tillvaxten hade i stallet accelererat under de
fyra aren innan inforandet. Den utvecklingen brots och tillvaxttakten var

1,6 procentenheter lagre ett ar efter inforandet. En liknande dampning skedde
ocksa efter det skarpta amorteringskravet da tillvaxttakten minskade med

2 procentenheter. | inledningen av 2021 véxte hushallens 1an med knappt sex
procent. Trots inbromsningen i den aggregerade tillvéxten har de genomsnittliga
belaningsgraderna och skuldkvoterna fortsatt att vdaxa.?? Men det a&r manga faktorer
som paverkar hushallens skuldsattning, inte minst det radande rante- och

inkomstlaget i ekonomin.

22 Se Finansinspektionen (2021b), Den svenska bolanemarknaden.
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3. Hushallens skulder, inkomster och 4. Tillvaxt hushallens 1&an
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For att forsta hur Fl:s atgarder har paverkat utvecklingen pa kreditmarknaden
behdver man se till bade dess effekter pa nyutlaningen och effekten hos lantagare
efter att lanen har tagits. FI har data pa nya bolanetagare och kan darfor uppskatta
hur de lantagarbaserade atgarderna har paverkat beteendet hos hushall som tar nya
bolan samtidigt som vi kontrollerar for andra faktorer i ekonomin som paverkar
utlaningen.? Daremot &ar det svarare att utvardera hur amorteringskrav paverkar
hushalls skuldséttning pa sikt.

Utvarderingar med mikrodata

FI har utvarderat alla tre lantagarbaserade atgarder separat med hjélp av mikrodata
pa nya bolan och bolanetagare.?* Utvérderingar finner att atgarderna har dampat
utlaningen i bolan eftersom nya bolanetagare tar mindre lan &n de annars skulle ha
gjort. Att mata den exakta effekten regleringarna har haft ar dock svart, och
resultaten ska tolkas med forsiktighet. Aven om dataunderlaget gor att man kan
mata forandringar i laneavtal mer precist an till exempel studier med aggregerad

23 FI har sedan 2011 arligen samlat in data och publicerat rapporten Den svenska
bolanemarknaden. Se till exempel Finansinspektionen (2021b), Den svenska
bolanemarknaden for en beskrivning av dataunderlaget.

24 Se Finansinspektionen (2018a), Fl:s anvandning av makrotillsynsverktyg och
Finansinspektionen (2019a), Finansinspektionens arbete med makrotillsyn for tidigare
sammanstéllningar av utvérderingarna.
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data finns det begransningar i vilken analys man kan gora. Ett sadant exempel &r att
tillgangliga data inte tacker hushall 6ver tid utan bara hushall som faktiskt lanar
under en understkningsperiod. Det gor att de skattade effekterna ndrmast kan
liknas med effekter pa den sa kallade intensiva marginalen, det vill saga effekten
hos hushall som lanar for bostadskop eller tar tillaggslan. Det kan vara sa att det
ocksa finns effekter pa den extensiva marginalen, som inbegriper valet eller
mojligheten att faktiskt lana. De som véljer att inte lana eller inte far lana ingar inte
i datamaterialet. | FI:s utvarderingar av amorteringskraven har sammansattningen
av lantagare i stort varit oforandrad efter reformer. Det kan tyda pa att effekten pa
den extensiva marginalen har varit relativt begrénsad.

Bolanetaket
Fl:s analyser visar att bolanetaket medférde att lantagare sammantaget lanade drygt

2 procent mindre an de annars skulle ha gjort.? Den begransade effekten forklaras
delvis av att relativt fa lantagare lanade till belaningsgrader éver 85 procent innan
inforandet och darfor paverkades fa av atgarden. Nar bolanetaket infordes var det
runt 20 procent av bolanetagarna som omfattades av atgarden. De lantagare som
paverkades, det vill sdga hushall som utan regleringen hade tagit lan med
belaningsgrader 6ver 85 procent, tog 13 procent mindre lan. Dessa hushall kopte
ocksa bostader som var ungefar 10 procent billigare. Effekten var storst utanfor
stora stader, bland ensamboende och hos de yngsta och aldsta lantagarna. Efter den
initiala nedgangen har andelen unga bolanetagare successivt 6kat (se avsnitt
Mojligheter att lana till bostadskop).

FI saknar data fran tiden fore 2009 vilket gor det svarare att bedéma hur troligt det
ar att de grupperna som paverkades av kraven och kontrollgruppen hade haft en
liknande utveckling om regleringen inte inforts. Det skedde ocksa en tydlig
forandring i sammansattningen av lantagare, dar till exempel andelen unga
bolanetagare sjonk fran drygt 10 till 5 procent. Bolanetaket har déarfér sannolikt
paverkat vilka som kunde ta bolan for att kopa en bostad.

Forsta amorteringskravet
Det forsta amorteringskravet paverkade fler lantagare 4n boldnetaket. Ar 2015 var

det runt 75 procent av nya bolanetagare som hade en belaningsgrad Gver

50 procent.?® Att fler omfattades bidrog ocksa till att den samlade effekten av
atgarden var storre. Nya bolanetagare tog knappt 7 procent mindre totala bolan &n
vad de annars skulle ha gjort, pa grund av amorteringskravet.?” Bland de som direkt
paverkades uppskattades effekten till 14 procent for de som behdvde amortera

%5 Se Anderssson m.fl. (2018).

2 Bland dessa var det ungefar en fjardedel som inte amorterade alls och medianen for
amorteringstakten var 1,3 procent.

27 Se Finansinspektionen (2017a), Amorteringskravet har minskat hushallens skulder.
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2 procent och knappt 9 procent for de som till f6ljd av kraven behévde amortera
1 procent.

Effekten av atgarderna beror pa vilken variabel man utvarderar. Fokuserar man
endast pa det nya lanet uppskattas effekten till runt 5 procent, varav knappt

4 procentenheter beror pa effekten det hade hos bostadskopare.?® For
uppskattningarna baserade pa hushalls totala bolan, som ocksa mater effekten pa
vilka som lanar, ar dampningen av tillaggslanen en viktigare forklaringsfaktor till
effektens storlek. Nastan 5 procentenheter av dampningen pa totala bolan pa 7
procent kan forklaras med hur det paverkade lanebeteendet hos tillaggslantagare.
Det tyder pa att hushall med storre befintliga lan blev mer restriktiva att ta
tillaggslan.?

Den skattade effekten av forsta amorteringskravet skiljde sig at mellan olika
grupper av hushall. Beteendet andrades mest i Stockholm och i Goteborg. En
tankbar forklaring till det &r att det i dessa regioner var vanligare med laga
amorteringstakter innan kraven inférdes. Bland hushallstyper var det framforallt
sammanboende med barn som tog mindre bolan som en foljd av kraven.
Aldersmassigt var det olika grupper som paverkades mest i de olika
belaningsgradsintervallen. For de med belaningsgrader under 70 procent var
effekten storst hos de yngre hushallen, medan effekten for de med belaningsgrader
over 70 procent 6kade med aldern. Utvarderingen visar ocksa pa liknande monster
mellan olika grupper for anpassningen i hur dyra bostader hushallen kopte.

Skarpta amorteringskravet
Effekterna av det skarpta amorteringskravet var likt bolanetaket koncentrerade till

en mindre grupp lantagare. Det var till exempel 15 procent av nya lantagare som
hade en skuldkvot éver 450 procent 2017 och hade behévt amortera en extra
procentenhet om det skéarpta amorteringskravet varit pa plats redan da.*° Det
skarpta kravet var uttryckligen en forebyggande atgard, i syfte att motverka att
gruppen lantagare med stora lan i férhallande till inkomsten skulle vaxa om
bostadspriser och skulder skull 6ka snabbt. Den samlade effekten pa nya lantagare
var darfor relativt liten vid tidpunkten for inforandet.®! Fl:s uppskattning &r att
lanen hos nya bolanetagare minskade med knappt 2 procent till foljd av
skarpningen. Daremot sa anpassade de som paverkades sitt lanebeteende i stor
utstrackning. Gruppen av lantagare med hdga skuldkvoter lanade knappt 9 procent
mindre pa grund av skarpningen.

28 | bolaneundersokningen ingar bolan med tre olika syften: bostadskop, tillaggslan och
bankbyte.

29 Se Aranki och Larsson (2019).

%0 Siffran avser alla nya bol&netagare, inte bara bostadskdpare. For de som tar tillaggslan
finns det undantagsregler for hur mycket amorteringstakten paverkas.

31 Se Andersson och Aranki (2019).
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Undantag fran amortering
I inledningen av coronapandemin utokade FI reglerna om undantag i

amorteringskraven. Amorteringskraven har sedan inforandet tillatit att langivare
frangar krav om det bland annat finns sarskilda skal. Till exempel om en lantagare
drabbas av ett inkomstbortfall pa grund av sjukdom eller arbetsloshet. Da kan
langivaren ge lantagare mojlighet att inte amortera under den tid som problemen
kvarstar. | april 2020 tydliggjorde FI att sarskilda skal ocksa kan utgoras av en
mycket kraftig nedgang i svensk ekonomi.*? Det innebr att lantagare kan fa
undantag i situationer da riskerna for inkomstbortfall ar betydande, men utan att
inkomstbortfallet har realiserats. Det gor att hushallen har storre handlingsutrymme
i perioder av stor osakerhet, och gor det till exempel lattare for hushall att 6ka sin
buffert av likvida medel utan att dra ner pa sin konsumtion.

Aven nya boldnetagare har haft mojlighet att nyttja undantaget. Eftersom
amorteringskravet gor att hushallen Ianar mindre ar det rimligt att tro att ett
tillfalligt undantag gor att nya bolanetagare lanar mer under den tid som undantaget
l6per.

Enligt bolaneundersokningen fick ungefar 10 procent av nya bolanetagare ett
tillfalligt undantag 2020. Det var vanligare bland de som lanar mycket. Fl:s
uppskattning ar att det ocksa gjorde att vissa hushall lanade lite mer och kdpte
nagot dyrare bostader. Sammantaget tyder berakningarna pa att nya bolanetagare i
Fl:s stickprov fran 2020 lanade knappt 4 procent mer an de skulle gjort utan
undantaget. De kdpte ocksa knappt 1 procents dyrare bostader. Givet det turbulenta
ekonomiska laget under coronapandemin &r skattningarna forknippade med storre
osékerhet an normalt. Till skillnad fran effekter av kapitalkrav, bolanetak och
inférandena av amorteringskrav sa bor ocksa den observerade effekten av
amorteringsundantaget ha varit tillfallig. Undantaget I6per ut i augusti 2021. Da
undantaget ar temporart kommer det med storsta sannolikhet inte paverka framtida
nya bolanetagares skulder och bostadsefterfragan.

32 Se Finansinspektionen (2020a), Allmanna rad om undantag fran amorteringskrav pa
grund av sérskilda skal.
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5. Lantagarbaserade politikatgarders paverkan pa nya bolan och

kbpepriser

Procent

O .

-2

-4

Totala lan Képepriser Nya bolan Kopepriser Nya bolan Kopepriser

Bolanetaket Forsta amorteringskravet Skarpt amorteringskrav

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar den procentuella férandringen i nya bolan och képepriser for
bostader till foljd av Fl:s lantagarbaserade politikatgarder. For bolanetaket visas
forandringen i totala Ian pa grund av datatillganglighet. Effekterna ar hamtade fran
Andersson m.fl. (2018), Andersson och Aranki (2019) och Aranki och Larsson (2019).

Effekter over tid
Det ar svart att mata det precisa orsakssambandet mellan atgarder och forandrat

lanebeteende hos de som lanar. | viss man ar det sa att alla potentiella lantagare
paverkas av reglering i nagon utstrackning.®® Det ar annu svarare att méata
orsakssambandet mellan regleringar och forandrat lanebeteende pa langre sikt
bland de som lanar. Utvarderingarna fokuserar pa hur beteendet forandrats fran ett
ar till ett annat pa grund av en atgard (diagram 5). Aven om &tgérder har effekt pa
nya lantagare 6ver en langre period och troligtvis paverkar senare generationer av
nya bolanetagares lanebeslut pa ett liknande sétt &r det inte dimensioner som vara
analyser tacker in. Den aggregerade effekten pa hushallens samlade bolan &r ocksa
beroende av hur de agerar efter lanet har tagits.

Storleken pa den sammantagna effekten av atgarder ar darfor svar att uppskatta.
Med en Gverslagsberakning baserad pa den kumulativa effekten fran Fl:s
lantagarbaserade atgarder hade totala nyutlaningen for bolanen varit runt

10 procent stérre om regleringar inte inforts. Samtidigt har amorteringskraven

33 Till exempel genom att regleringar paverkar bostadspriserna for alla lantagare, oavsett
lanebeteende, eftersom alla bostader handlas pa samma marknad. De olika grupperna som
jamfors kan ocksa skilja sig t p& ménga satt. Det 6kar sannolikheten for att dessa grupper
reagerar olika pa andra saker som hander i ekonomin utanfor &tgarden som man
undersoker. Se till exempel Kahn-Lang och Lang (2020) fér en diskussion.

Langivning

23



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

inneburit att hushall betalar av sina lan i en snabbare takt, vilket betyder att de
samlade bolanen hade varit storre an det faktiskt ar i avsaknad av regleringarna. De
olika atgarderna paverkar ockséa grupper olika. Ddmpningen i total nyutlaning ar
storst bland de som lanar till héga belaningsgrader och skuldkvoter. For att battre
jamfora dagens situation med en kontrafaktisk utveckling for att uppskatta den
sammantagna effekten behdvs mikrodata pa tillgangar och skulder 6ver tid. Det
skulle méjliggora andra empiriska utvérderingar eller underlatta utveckling av
makromodeller utformade for svenska forhallanden och kalibrerade med svenska
data.®* Men dven sadana berakningar skulle dock fortfarande vara férknippade med
osékerhet.

Utveckling av bankernas laneportfoljer

6. Bankernas bolan efter belaningsgrad 7. Bankernas bolan efter skuldkvot

Andel, procent Andel, procent
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
a1 5
0 I | | I | 0
<=25 25-50 50-70 70-85 85-100 >100 <=150 150-300 300-450 >450

m2015 ®m2016 m2017 2018 m2019 2020
m2015 2016 m=2017 2018 m=2019 2020

Kalla: FI. Kalla: FI.

Anm. Avser bankernas totala bolaneportfoljer. Anm. Avser totala bolaneportfoljer for halften av
bankerna som rapporterar i
Bolaneundersokningen. Se fotnot 36.

Utvarderingarna har fokuserat pa hur nya bolanetagare andrat sitt beteende vid
lanetillfallet till foljd av kraven. Men atgarderna kan ocksa paverka lantagarna efter
att de har tagit bolanet. En uppenbar effekt av amorteringskraven &r att man kan
vanta sig att lanen betalas tillbaka i snabbare i takt. Med de data som finns
tillgangliga i dag kan vi inte folja bolanetagare 6ver tid for att uppskatta hur det har
paverkat hushalls belaning efter att ett 1an tas. Men vi kan se hur bankernas
aggregerade bolaneportféljer har forandrats. En del av forandringen &r troligen
kopplad till att hushallen amorterar i hogre utstrackning, men andra faktorer

34 Se Almenberg m.fl. (2021).
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paverkar ocksa. Over tid beror till exempel ocksa den aggregerade effekten pa till
vilken grad hushall tar tilliggslan med det laneutrymme som amorteringar, hogre
bostadspriser och inkomster kan skapa.

Efter att kraven inforts har ocksa strukturen pa bolaneportféljerna dndrats. Andelen
bolan som har en belaningsgrad under 50 procent har dkat fran knappt 30 procent
2015 till 36 procent 2020. De forsta aren var det framfor allt Ian till
beldningsgrader mellan 70 och 85 procent som minskade. Den volymen har dock
sedan dess okat. Den stora bestaende skillnaden i bankernas bolaneportfoljer
jamfort med 2015 &r att en stérre andel av bolanevolymen ér koncentrerad till
belaningsgrader mellan 25 och 50 procent, medan andelen mellan 50 och

70 procent har minskat.

Det ar dock viktigt att komma ihag att dessa siffror, forutom nyutlaning och
avbetalningar, ocksa ar beroende av bostadsprisutvecklingen och hur bankerna
omvarderar bostaderna.® Det ar daremot inte hushallens skuldkvoter, som i stéllet
ar beroende av storleken pa lantagarnas inkomster. | de system som bankerna
anvander for sina bolaneportféljer sker uppdateringar av hushallens inkomster
betydligt mer sallan &n uppdateringarna av bostadernas varde.® For skuldkvoterna
har andelen med stora lan (Gver 450 procent av bruttoinkomsten) sjunkit efter att
det skarpta amorteringskravet infordes. Motivet for det skérpta amorteringskravet
var ocksa att motverka att denna grupp skulle vaxa sig storre med tiden. | stéllet har
volymen for skuldkvoter mellan 300 och 450 procent vaxt kontinuerligt sedan
2015.

| takt med att allt fler lantagare behdver amortera enligt amorteringskraven
kommer ocksa fordelningen i bankernas portféljer paverkas pa ett sadant satt att
lanen minskar mer over tid. Den effekten kan i viss man motverkas beroende pa
hur hushall anvander tillaggslan. Utvarderingar som FI har gjort visar att farre
hushall med stora befintliga bolan tar tillaggslan och de som tar tillaggslan lanar
mindre.®” Hur effekten ser ut pa langre sikt ar dock fortsatt oviss. Hushall kan bade
utnyttja det laneutrymme som skapas av deras amorteringar, deras inkomster och
av vardeutvecklingen pa bostaden.®

35 Det sker i regel minst en gang per ar.

% Det innebar ocksa att inrapporterad data har samre téckning. | diagram 7 redovisas
utvecklingen for de banker som har data tillbaka till 2015. Under de senaste tva aren har
alla banker utom en rapporterat data. Forandringen under dessa ar liknar utvecklingen i
diagrammet. Men nivan pa andelen med skuldkvoter under 150 &r hégre om man ser till
alla banker. Nivan pa andelarna i de tre 6vriga grupperna ar nagot lagre. Se diagram 1 i
Bilaga 1 for en jamforelse.

37 Se Aranki och Larsson (2019).

38 Bostadens varde som finns i amorteringsunderlaget och som anvands for att bestimma
amorteringstakten for hushallen kan omprévas forst efter fem ar. Férandringar i lanets
storlek och inkomster fér i stallet en direkt effekt pa vilken amorteringstakt som ska galla.
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Risker med hushallens bolan

FI har infort lantagarbaserad reglering dels for att skydda konsumenter, dels for att
motverka finansiella obalanser som medfér makrorisker och samtidigt starka den
finansiella stabiliteten. Historiskt har snabba okningar av hushallens lan ofta
foregatts bade av finansiella kriser och perioder av lagre ekonomisk tillvéaxt.%® Men
i manga fall har perioder av snabb lanetillvéxt inte foljts av ekonomiska
svarigheter. En viktig forklaring till detta ar att vad som ligger bakom
lanetillvéxten och vad den finansierar spelar stor roll.*°

Hushallens lan och motstandskraft i kriser
Hushall med skulder ar exponerade mot férandringar i rantor, inkomster och

bostadspriser. Genom den sa kallade kassaflodeskanalen innebér en hogre
skuldkvot att hushallens konsumtion blir mer kanslig for ranteforandringar. Detta
behover inte vara ett problem sa lange Riksbanken i en kris kan agera och pressa
ner bolanerantorna, vilket var fallet under finanskrisen. Men om Riksbankens
mojligheter att gora detta ar begransat, antingen pa grund av stigande riskpremier
eller att det saknas utrymme att sanka styrrantan, blir skuldsatta hushall mer
sarbara. Hushall som har tagit stora lan tenderar dven att ha mindre utrymme att
hantera inkomstbortfall, till exempel genom att deras kassafldde kan vara svagare
och deras majlighet att ta nya lan minskar. Som namnts ovan har
amorteringskraven utformats sa att lantagare med ekonomiska problem temporart
kan fa lata bli att amortera. Pa sa sétt starks deras kassaflode nar det behévs som
mest.

Men i vilken grad en atgard paverkar hushallens motstandskraft beror inte bara pa
hur den paverkar skulderna och kassaflodet, men aven hushallens tillgangar. En
viktig aspekt av amorteringskrav ar darfor i vilken man amorteringar tranger undan
sparande i likvida tillgangar. Darmed &r hushallens buffert, i form av framfor allt
likvida tillgangar men ocksa laneutrymme, viktig for att bedéma hushallens
motstandskraft. Mikrodata som ger en samlad bild av hushallens skulder, tillgangar
och konsumtion ar darmed ett centralt underlag for att bedéma risker kopplade till
hushallens skulder och motstandskraft. Att dessa data i dag saknas i Sverige gor det
svarare att utforma och utvardera lantagarbaserade makrotillsynsatgarder.

Det klassiska sattet att se pa ett bostadsprisfall ar att det forst och framst leder till
en omférdelning mellan hushall i olika faser av en bostadskarriar. Beroende pa
vinnarnas och forlorarnas konsumtionskanslighet uppstar en effekt pa
hushallssektorns samlade konsumtion. Formdgenhetseffekterna for vinnare
respektive forlorare kommer vara strre om bostadspriserna ar héga och lanen ar

39 Se till exempel Schularick och Taylor (2012), Jorda m.fl. (2013) och Mian m.fl. (2017).
40 Se till exempel Almenberg m.fl. (2021), Broadbent (2019), Mian och Sufi (2018) och
Mian m.fl. (2020).
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stora. Fallande bostadspriser kan aven medféra att hogt skuldsatta hushall reviderar
sin forvantansbild pa framtida konsumtionsutrymme och betalningsformaga.
Dessutom kan ett bostadsprisfall gora det svarare for hushallen att fa nya lan, nar
det egna kapitalet minskar. Om manga hushall anvander lan for att uppratthalla
konsumtionen kan dven det ha betydelse for hur hushallssektorns konsumtion
utvecklas. Hoga belaningsgrader medfor ockséa en hogre sannolikhet att hushall har
en restskuld om bostaden maste eller ska séljas. Det riskerar att satta enskilda
konsumenter i svar ekonomisk situation, men ocksa att minska omséttning och
rorlighet pa bostadsmarknaden vid stora prisnedgangar.

I en kris kommer flera stérningar att samverka med varandra. Det 6kar risken for
att manga hushall samtidigt drar ner pa sin konsumtion, vilket forvarrar
krisforloppet. Skulder har manga ganger haft en central roll i kriser, bade som
utlésande faktor och i sjalva forloppet. Det aterspeglar dels ett samspel mellan
forvantningar, tillgangspriser och skulder, dels att kriser paverkar bade lantagare
och langivare och att agerande som kan vara rationellt for en enskild aktor kan fa
negativa konsekvenser for andra.

Atgéarder verkar férebyggande

Motiven bade for de kapitalbaserade och lantagarbaserade atgarderna som FI har
infort har varit att verka forebyggande. Det innebar dels att minska sannolikheten
att kriser uppstar, dels att verka for att det finns buffertar att tillga for att mildra
forlopp nar kriser anda uppstar. Amorteringskraven har inneburit en atstramning av
amorteringsvillkoren som alltmer hade luckrats upp i Sverige fram till 2010. Givet
att den Svenska Bankforeningens rekommendationer drogs tillbaka 2014 skulle
amorteringsvillkoren aterigen borja luckras upp om amorteringskrav inte inforts.
Hur snabbt och langt en sadan utveckling hade gatt ar dock svart att saga.

Regler for maximal belaningsgrad och for amorteringstakter gor det darmed
svarare att konkurrera med mer expansiva kreditvillkor. Det minskar i sin tur risken
att kreditvillkoren stramas at i en framtida kris. En sadan atstramning skedde i viss
man i Sverige och i hog grad i andra lander under finanskrisen.*! I de historiska fall
dar snabb skuldtillvaxt, hoga bostadspriser, optimistiska framtidsférvantningar och
lanedriven konsumtion har interagerat, har det ocksa ofta sammanfallit med
avregleringar eller mer vidlyftiga kreditprévningar som tillgangliggjort 1an som
overstiger hushallens ekonomiska forutsattningar om utvecklingen blivit samre &n
forvéntat.

41 Mellan slutet av 2007 och 2008 gick till exempel den genomsnittliga amorteringstakten i
nyutlaningen fran 0,98 till 1,61 for smahus och fran 0,54 procent till 1 procent for
bostadsratter. Se Finansinspektionen (2009), Utvecklingen pa boldnemarknaden 2008.
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Hogre aterbetalning och mindre tillaggslan
Amorteringskraven paverkar inte bara hur stort lan en bolanetagare tar utan dven

att lanet betalas ner i snabbare takt. Darmed paverkas storleken pa och
sammansattningen av lan i hushallssektorn. Hur sammanséttningen slutligen
paverkas beror ocksa pa i vilken grad hushallen tar nya lan med det laneutrymme
som amorteringar, hégre bostadspriser och Ioner skapar.

En av Fl:s utvarderingar visar att amorteringskraven hittills har haft en dampande
effekt pa tillaggslanen (diagram 8).%? Efter amorteringskraven infordes har
tillaggslanen som andel av den totala boldnevolymen minskat (diagram 9). Mellan
2012 och 2015 utgjorde tillaggslanen i genomsnitt 17 procent av nyutlaningen i
bolaneundersékningen. Efter inforandet av det forsta amorteringskravet har
tillaggslanen i stallet utgjort drygt 12 procent i genomsnitt. Under 2020 var dock
andelen aterigen hogre an mellan 2016 och 2019. Att tillaggslanen minskat i
omfattning kan vara positivt ur ett férebyggande perspektiv da just 6kningar av
tillaggslan i konsumtionssyfte tidigare har foregatt problem for realekonomin.*?
Om hushallens konsumtion delvis &r beroende av att hushall beldnar bostader kan
nedgangen i konsumtion bli stérre och mer langvarig om en period av prisokningar
och positiva forvantningar bryts av fallande bostadspriser eller forvantningar om en
sadan utveckling. Det ar sarskilt fallet om det handlar om icke-varaktig
konsumtion. Innan 2020 har inte FI haft méjlighet att folja vad syftet med
tillaggslan ar och till vilken grad de finansierat icke-varaktig eller varaktig
konsumtion. Enligt de institut som rapporterade in syfte med tillaggslan under 2020
uppger en majoritet av lantagarna att de anvande tillaggslanet for att forbattra
bostaden.*

Samtidigt har en av de regler som finns i amorteringsforeskrifterna med koppling
till tillaggslan inte aktiverats an for de flesta bolanen. Regeln innebar att forst fem
ar efter att bolanet ges har lantagare mojlighet att omvardera sin bostad i syfte att
sénka amorteringstakten. Det kan komma att leda till att amorteringstakten hos en
del hushall blir lagre men ocksa till att hushall nyttjar det laneutrymme som skapas
om omvarderingen leder till att man hamnar under nagot av amorteringskravens
gransvarden.

42 Se Aranki och Larsson (2019). De visar att framfor allt det forsta amorteringskravet
dampade tillaggslanen bland bolanetagare med beldningsgrader som innebér att de behover
amortera enligt krav.

43 Se till exempel Andersen med flera (2016), Mian och Sufi (2018) och Svensson (2020).
44 Se Finansinspektionen (2021b), Den svenska boldnemarknaden.
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8. Mindre bolan och tillaggslan 9. Lagre andel tillaggslan
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forandringen i nya bolan och totala bolan till f6ljd 2012-2020.
av amorteringskraven. Effekterna ar hamtade fran
Aranki och Larsson (2019).

Farre lantagare med stora lan

bolanetak och amorteringskrav. Att lanen dampas betyder dock inte per automatik
att hushallens motstandskraft 6kar. Det dr ocksa viktigt att ta hansyn till hur andra
delar av hushallens ekonomi paverkas.*® Bolanetaket och amorteringskraven kan
inte minst paverka sparande pa olika satt.

Bolanetaket innebar att farre tar valdigt stora lan relativt bostadens vérde. En del
hushall anpassar lanets storlek, men inte vérdet pa bostaden de koper. Delen som
inte langre finansieras med bolan behdver da finansieras av nagonting annat. Det
kan till exempel vara eget sparande, blancolan eller med hjalp fran narstaende.

Amorteringskraven har bade effekt pa hushallen nér de tar Ianen och under lanens
I6ptid. Kraven gor att lantagare tar mindre lan &n de annars hade gjort. P4 samma
satt som for bolanetaket finns det hushall som pa grund av amorteringskraven
anpassar lanets storlek mer an vad de kdper for. Utdver den effekten innebér
kraven for manga hushall att skuldbetalningarna ar hogre &n de annars hade varit.
Det paverkar antingen hushallens konsumtion eller annat sparande. Under hur lang

45 Se Almenberg m.fl. (2021) for en mer utforlig diskussion om hushallens motstandskraft
mot stérningar.
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tid effekten varar skiljer sig nagot at mellan de tva amorteringskraven. Medan
bolanetagare i regel omfattas av det forsta amorteringskravet under flera ar, sa ar
effekten av det skarpta amorteringskravet mer tillfallig. Det beror pa att hushall
ofta &r narmre gransen for nar man omfattas av det skarpta kravet och att hushallen
kan ompréva den inkomst som anvands i berékningen av skuldkvot oftare an de
kan omproéva bostadens véarde som anvands i berédkningen av belaningsgraden.
Hushall som amorterar 3 procent gor det i genomsnitt i 2,5 & om lonen vaxer i
samma takt som inflationen.*®

Utan mikrodata 6ver hushallens tillgangar gar det inte att utvardera till vilken grad
regleringarna har paverkat likvida tillgangar dels vid bostadskopet, dels Gver tid.
Fl:s utvarderingar visar att effekten pa lan i genomsnitt ar hogre an effekten pa
kopepriser. Det betyder att hushall i genomsnitt anvander annan typ av finansiering
i hogre utstrackning. Vad det betyder i termer av motstandskraft for hushallen
beror pa till vilken grad det ar sparande i sakra likvida tillgangar som ersatt Ian och
for vilka grupper. Effekten pa motstandskraften for enskilda hushall vid tillfallet
for bostadskopet kan vara bade positiv eller negativ beroende pa hur hushallet
agerar. Bristen pa data om konsumtion och finansiella tillgangar gor det dock svart
att empiriskt belysa dessa fragor.

Lantagarbaserade atgarder och likvida tillgangar
Hur sparandet paverkas 6ver tid av amorteringskraven gar saledes inte att svara pa

med tillgénglig data. Daremot finns det andra lander med béttre data som har
analyserat effekter av liknande atgarder. En studie pa data fran Nederlanderna
analyserar effekterna pa sparande till foljd av krav pa amorteringar. Den visar att
hushall generellt inte minskade sitt sparande i likvida tillgangar till f6ljd av kraven
pa amorteringar.*’

Studier fran andra lander har ocksa med hjalp av tillgangsdata kunnat analysera hur
enskilda lantagares motstandskraft paverkats av lantagarbaserade atgarder. En
norsk studie analyserar effekter av belaningsgradsbegransningar, som innebar att
lantagare tog mindre lan och sankte sina lanebetalningar.*® De anpassade lanen mer
an bostadskopen vilket innebdr att de anvéande sparande i hégre utstrackning.
Medan lagre skuldbetalningar &r positivt for hushallens motstandskraft ar mindre
likvida tillgangar negativt. Studien finner att sannolikheten for att ett hushall ska
salja sin bostad under arbetsloshetsperioden ar hdgre om de paverkats av
regleringen och darfor anvant mer likvida tillgangar for att finansiera kopet. 1 en
studie med data fran Nederlanderna studerar forfattarna effekterna av

46 Det kan jamfdéras med en bostadskdpare som lanar till en beldningsgrad pa 85 procent.
Utvecklas bostadens varde med inflationen kommer det hushéllet att amortera 2 procent i 5
ar for att komma ner till en belaningsgrad pa 70 procent. Efter det tar det ytterligare 10 ar
med 1 procents amortering for att komma under 50 procent.

47 Se Bernstein och Koudjis (2020).

48 Se Aastveit, Juelsrud och Wold (2020).
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belaningsgradsbegransning pa hushallens bostadskop, finansiering och
motstandskraft mot stérningar.*® Likt resultat fran bade Sverige och Norge finner
de att hushall tar mindre 1an, men inte anpassar bostadskopen i lika stor
utstrackning. Eftersom hushallens belaningsgrader blev lagre samtidigt som
likviditetssituationen forsamrades ar det osakert vad den sammantagna effekten pa
motstandskraften ar for enskilda hushall. Studien visar att hushall som har
paverkats av regleringen har en lagre sannolikhet att anvanda upp sina likvida
tillgangar for att hantera de I6pande skuldbetalningarna om de drabbas av
inkomstbortfall.

Aven om tillgdngsdata saknas for att observera utvecklingen i Sverige kan vi se till
hur skuldbetalningskvoterna férandrats sedan amorteringskraven har inforts. Det
kan ge en indikation om hur nya bolanetagares mojlighet till I6pande sparande har
forandrats. Bade i genomsnitt och for de med hogre skuldbetalningskvoter har
amorteringsbetalningarna som andel av inkomst ¢kat sedan 2015 (diagram 10).
Trots hogre amorteringsbetalningar har skuldbetalningskvoterna okat relativt
beskedligt 6ver tiden. Det kan forklaras av flera faktorer. Till exempel paverkar att
manga hushall amorterade innan kraven, att rantorna har varit lagre de senaste aren
och att lantagare tar mindre lan som en foljd av amorteringskraven. Utvecklingen
tyder pa att nya bolanetagare som grupp fortfarande har goda mojligheter att spara i
likvida tillgangar. Daremot gar det inte att avgora till vilken grad majligheterna
utnyttjas. Tidigare har det varit vanligt att hushall med stora lan har haft sma
likvida tillgangar.*

10. Skuldbetalnings- och rantekvoter
Procent
20

16

12\/\/\
8

A1n

o EREENEAN

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mm Rantebetalningskvot Amorteringsbetalningar
—Skuldbetalningskvot 75e percentilen Skuldbetalningskvot 90e percentilen

Kélla: FI.

49 Se van Beekum, Gabarro, Irani och Peydro (2019).
%0 Se Andersson och Vestman (2021).
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Anm. Avser skuldbetalningskvot for nya bostadskdpare och endast skuldbetalningar
relaterade till det nya bolanet. Totala skuldbetalningskvoter ar hogre for vissa hushéll och
darfor hogre i genomsnitt, men vi kan inte folja uppdelningen mellan rantor och amorteringar
for dessa Over tid. Rantebetalningar &r efter rAnteavdrag och inkomst &r efter skatt.

Hushallens betalningsférmaga ar hog men

kassaflodet ar kansligt for storningar

Nya bolanetagares motstandskraft mot olika storningar har dkat kontinuerligt sedan
2012 (diagram 11). P4 ett liknande sétt har andelen som far underskott i kassaflodet
vid rantehgjningar och inkomstbortfall sjunkit. Aven om andelen med underskott
minskat over tid kan det vara sa att hushall konsumerar mer en vanlig manad &n
vad stresstesten tar hojd for.5! Det gor att manga hushall darfor kan behdva eller
vilja anpassa sin konsumtion eller sitt sparande om inkomsten minskar eller rantor
okar. Det galler sarskilt vid hogre rantenivaer for hushall med hoga skuldkvoter
(diagram 12).

11. Andel boladnetagare med underskott ~ 12. Overskott i KALP-kalkylen fordelat pa

Procent belaningsgrad och skuldkvot
Kronor
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Kalla: FI. Kalla: FI.
Anm. Underskott berdknas med avtalad réanta, Anm. Median av Overskott i KALP-kalkylen vid
amorteringar och schabloniserade utgifter fran faktisk respektive 7 procent bolaneranta for
Finansinspektionen (2020b). Scenariot med lantagares (bostadskopare, tillaggslanstagare och
arbetsloshet antar att en person i hushallet blir bankbytare) totala lan 2020 fordelade efter
arbetslds och att den personen har belaningsgrad (LTV) samt skuldkvot. Avser
inkomstforsakring. skuldkvot berédknad med bruttoinkomst.

51 Den schabloniserade levnadskostnaden for en vuxen som Fl anvander &r 9 000 kronor i
manaden.

Risker med hushallens bolan

32



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Efter att det forsta amorteringskravet inférdes ddmpades den genomsnittliga
beldningsgraden, men den har darefter okat nagot. Andelen bolanetagare med
beldningsgrader dver 70 procent har ocksa dkat &ven om nivaerna ar lagre an innan
inforandet (diagram 13). En liknande utveckling har skett for skuldkvoter. Efter det
skarpta amorteringskravet infordes 2018 minskade andelen med héga skuldkvoter
(6ver 450), men 2020 okade bade den andelen och den genomsnittliga skuldkvoten
(diagram 14).

13. Fordelning belaningsgrad, nya bolan  14. Fordelning skuldkvot, nya bolan
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Kalla: FI. Kalla: FI.
Anm. Avser alla nya bolan (Ian for bostadskop, Anm. Avser alla nya bolan (Ian for bostadskop,
tillaggslan och bankbyte). tillaggslan och bankbyte).

Atgarderna verkar pé olika sétt

De olika atgarderna paverkar bolanetagare pa olika satt. Bolanetaket har framfor
allt ddmpat belaningsgrader och bostadspriser. Lantagare som paverkas har storre
motstandskraft mot prisfall. Men det finns samtidigt en del lantagare som tar
blancolan i stallet for att anpassa typen av bostad man koper fullt ut till
beléningsgradsbegrasningen. Ar anpassningen i kopepris liten kan de lantagarna bli
mindre motstandskraftiga mot inkomstbortfall da de storre blancolanen innebér
bade hogre rantebetalningar och amorteringstakter. Samtidigt innebar den
mojligheten att det ar farre hushall med god inkomst men begrénsat eget kapital
som maste anpassa sitt bostadskop.

Forutom hur amorteringskravet paverkar nyutlaningen, vid bade bostadskop och
tillaggslan, paverkar kraven ocksa lantagare 6ver tid till skillnad fran bolanetaket.

Risker med hushallens bolan
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Medan den initiala effekten pa motstandskraft mot lagre inkomst eller hogre rantor
kan vara negativ eller positiv, beroende pa hur hushallet reagerar till foljd av
kravet, innebar det hogre motstandskraft pa langre sikt. Pa sa satt kompletterar
bolanetaket och det forsta amorteringskravet varandra, trots att bagge ar baserade
pa belaningsgrader och framfor allt dampar det initiala lanet i den dimensionen.

Men i viss man ar de ocksa dverlappande: att nagon har hog belaningsgrad torde
vara mindre problematiskt om de behover amortera 2 eller 3 procent per ar, och
darfor redan inom nagra ar kommer ner pa en lite lagre belaningsgrad, &n om de
inte amorterar och potentiellt har kvar en hog belaningsgrad. Likt kassaflodet pa
kort sikt beror effekten pa hushallens konsumtion i normala tider pa hur de véljer
att anpassa sig. Effekten pa konsumtionen ar ocksa nara knuten till effekten pa
kassaflodet. Valjer hushall att inte anpassa konsumtionen tranger amorteringar
undan annat sparande och kan ha negativa effekter pa motstandskraft. Valjer
hushall att fortsatta spara i likvida tillgangar utéver sparandet genom amorteringar
paverkas motstandskraften positivt medan konsumtionen blir lagre.

Utover att atgarder paverkar nya lantagare pa olika séatt, kan atgarderna andra
incitamenten bade for langivare och lantagare som leder till att de tar andra typer
av risker. Till exempel kan hardare regler for utlaning till hushall leda till att
langivares risktagande okar i utlaningen till icke-finansiella foretag, sarskilt om
atgarder inte sétts in i ett tidigt skede.5? Atgarder riktade mot bolén kan ocksa leda
till att hushall anvéander andra typer av lan i stéllet. Vi kan inte f6lja om hushall
valjer konsumtionslan i stallet for tillaggslan med bostaden som sakerhet. Daremot
kan vi se hur anvandningen av blancolan har utvecklats i samband med bostadskap.
Mellan 2013 och 2016 minskade andelen bostadskopare som tog blancolan i
samband med bostadskop tydligt (diagram 15). Sedan dess har andelen vuxit
marginellt och den genomsnittliga storleken pa blancolanen hos de som tar dem har
vuxit kontinuerligt sedan 2012. Aven om datamaterialet inte tacker in blancolan
som tas i andra institut verkar det inte ha varit nagon omfattande substitution
mellan bolan och blancolan trots att andelen lantagare med belaningsgrader nara 85
procent har 6kat Gver tid.

52 Se till exempel Bhargava, Gérnicka och Xie (2021).

Risker med hushallens bolan

34



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

15. Blancolan i samband med bostadskop
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Kalla: FI.
Anm. Mater anvandningen av blancolan i samband med bostadskop. Datamaterialet tacker
bara blancolan som tas i samma bank som bolanet.

Utnyttjande av det tillfalliga undantaget fran

amorteringskrav

Amorteringskravet har allt sedan det infordes erbjudit en mojlighet till undantag
om det rader sarskilda skal, sasom arbetsloshet eller sjukdom. Denna utformning
har varit central, da den mojliggor for bolanetagare i problem att temporart sénka
sina manadsutgifter sa att de blir lagre an de skulle varit utan ett amorteringskrav.
FI utokade ocksa mojligheten till sarskilda undantag fran amorteringskravet under
pandemin. I april 2020 inforde FI nya allmanna rad som tydliggjorde tolkningen av
sérskilda skal for amorteringsundantag. Atgarden innebar att langivare gavs
majligheten att bevilja tillfalliga undantag fran amorteringskravet pa grund av den
mycket kraftiga nedgang i svensk ekonomi som coronakrisen innebar. Genom att
skjuta upp amorteringar kan hushall i ett lage med markant hogre ekonomisk
osakerhet och arbetsloshetsrisk fa utrymme att 6ka sina egna likviditetsbuffertar.
Fram till slutet av april 2021 hade drygt 250 000 undantag beviljats (diagram 16).5

53 Datan inkluderar alla lantagare som fatt undantag fran amorteringsbetalningar. Det
inbegriper sddana som fatt undantag pa grund av sérskilda skél och antingen har drabbats
av inkomstbortfall eller pa grund av det ekonomiska laget samt hushall som inte amorterar
pa grund av amorteringskraven och som fatt skjuta upp amorteringar de avtalat med
banken. Att alla typer av undantag inkluderas forklarar varfor hushall hade fatt undantag
innan de allménna raden var beslutade.
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16. Beviljade undantag fran amorteringar
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Kalla: FI.
Anm. Avser de atta storsta bolanebankerna.

Totalt sett minskade amorteringstakten for svenska bolanetagare med ungefar 0,25
procentenheter mellan det tredje kvartalet 2020 och motsvarande kvartal 2019. Det
var framst yngre aldersgrupper och gruppen lantagare med hoga belaningsgrader
som minskade sin amortering (diagram 17). Det gar dock inte avgora till vilken
grad den minskningen paverkas av att andra lantagare har andrat sitt
amorteringsbeteende under perioden. Lantagare som inte har avtalat om amortering
med banken kan ha bade dkat och minskat sin amortering. Hade amorteringstakten
i bolaneportfoljen under det tredje kvartalet 2020 varit densamma som under tredje
kvartalet 2019 hade bolanetagare amorterat drygt 2 miljarder mer.

Risker med hushallens bolan

36



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

17. Minskade amorteringstakter i olika grupper
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Anm. Avser hela bankernas bolaneportfoljer. Alla amorteringstakter &r pa arsbasis.

Amorteringsundantaget har for manga bolanetagare majliggjort en betydande
sankning av skuldbetalningarna. Raknar vi med bolanetagare fran tidigare argangar
av Fl:s bolaneundersokning uppskattas att ett undantag fran hela
amorteringsbeloppet innebar ett tillskott till kassaflodet pa ungefar 3 200 kronor i
manaden for medianhushallet.>* Det motsvarar totalt drygt 50 000 kronor under
hela perioden som undantaget I6per. Tillskottet kan ha anvants till konsumtion eller
andra typer av sparande dn amorteringar, till exempel mer lattillgangligt
banksparande eller investeringar i finansiella tillgangar. Dessvarre har Fl inte
majlighet att folja upp vilka befintliga hushall det ar som fatt undantag eller vad det
har anvants till. Men beloppen kan stéllas i relation till de buffertar av likvida
tillgangar som hushall tidigare har haft.

Andersson och Vestman (2021) dokumenterar fordelningen av likvida tillgangar
for ar 2012. De visar att manga hushall hade sma likvida tillgangar, aven bland
hushall med de storsta ranteutgifterna. Ungefar 20 procent av den fjardedel med
storst 1an hade mindre &n 50 000 kronor i likvida tillgangar. Det innebér att for en
typisk bolanetagare fran Fl:s bolaneundersékningar har pausen i amorteringar
frigjort lika mycket likvida medel som manga hogt skuldsatta hushalls likvida
tillgangar innan kraven infordes. For hushall som har sma likvida buffertar kan
amorteringsundantag darfor innebéra en stor skillnad.

Inforandet av undantaget har inte paverkat bankernas kreditprévning, utan de har
fortsatt rékna med amorteringsbetalningar enligt krav. Daremot har de gett
undantag pa hela eller delar av bolanet till nya lantagare i samband med att ett nytt

54 Se Finansinspektionen (2020a), Allmanna rad om undantag fr&n amorteringskrav pa
grund av sérskilda skal.
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Ian tas eller i nara anslutningen till det. Den typen av undantag kan FI folja med
hjalp av mikrodata fran Bolaneundersokningen.

Generellt &r det l&ntagare med hdga belaningsgrader och hoga skuldkvoter som har
fatt undantag nar de har tagit nya lan. De som har fatt undantag har i genomsnitt

7 procentenheter hogre belaningsgrader och 109 procentenheter hogre skuldkvoter.
Undantagsmojligheten har framst nyttjats for bostéder beldgna i Stockholm och
Goteborg.™ Sett till 1anestorlek ar andelen som fatt undantag hogst bland de med
bolan 6ver 5 miljoner kronor, dar ungefar var tredje bolanetagare fatt undantag
(diagram 18). Undantagsmajligheten har ocksa framst nyttjats av hushall som
omfattas av bade det forsta och skéarpta amorteringskravet.

18. Nya bolanetagare med undantag, andel av de som amorterar enligt

krav
Procent
40
30
20
) I I I
0 ! [ o] o c o o !! = o 0 ] = !! O O O | O # | v v
2 83 g o0 @ m® b o o 8 g L S S 9 S SV 2 2 @
0|2 T 2 o5 Wb g 218 £ 28 ®» S 995 E E|E
: : %] < P
2 g T 2 5-c ®m B >890 s> 5o 7T w0 gie e
) 8 © £ O © © 5 T 9 9 9 ¢ c £ =
» = D o O 8 8 £ @ 9 o >
o E = h ®» D WS o H X | x| X
m > o - ™ e RITo RTo)
O o Nl ~
= o 1 o
> T w0 T
o) o N
o | O
Krav Syfte Alder Region Nytt 1&n (tkr) KALP

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar hur stor andel som har anvant det tillfalliga undantaget i férhallande
till de som amorterar enligt krav, uppdelat pa olika typer av hushall. De som amorterar enligt
krav avser nya bolanetagare med beldningsgrad éver 50 procent eller skuldkvot éver

450 procent.

Relativt 2019 har de lantagare som lanat pa ett satt som gor att de behdver amortera
enligt krav Ianat mer under 2020. Léagre skuldbetalningar under en period har
sannolikt bidragit till detta, men det &r svart att separera effekten av undantaget
fran andra effekter under aret som kan ha paverkat lanebeteendet. Ett sadant
exempel ar forandrad efterfragan av boendetjanster till foljd av coronakrisen.
Snabbt stigande priser for villor och stora lagenheter relativt andra bostadstyper

% Se faktarutan ”Vilka l&ntagare anviinder amorteringsundantaget?” i Finansinspektionen
(2021b), Den svenska boldnemarknaden.
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under 2020, tyder pa att det skett ett skifte i hur hushall varderar boytan. 1 vilken
utstrackning denna forandring ar bestaende ar for tidigt att bedoma.

I Andersson och Aranki (2021) analyseras hur undantaget har paverkat storleken pa
1&n hos nya bolanetagare. Analysen tyder pa att mojligheten till tillfalligt lagre
amorteringsbetalningar fick nya bolanetagare att lana mer och képa nagot dyrare
bostader. Sammantaget tyder skattningarna pa att det tillfalliga undantaget fatt
hushall med nya bolan att lana néstan 4 procent mer och kopa drygt 1 procent
dyrare bostader. Det var framfor allt hushall med hdgre inkomster som lanade mer
och kopte dyrare bostader. Givet att coronapandemin paverkade olika hushall och
ekonomin pa satt som ar svara att mata ar det dock storre osakerhet an vid Fl:s
andra utvarderingar kring att skattningarna fangar orsakssambandet mellan
atgarden och lanebeteendet.

Det tillfalliga undantaget kommer att I6pa ut i september 2021 och har ddrmed
kunnat nyttjas som mest i 17 manader. Undantaget har huvudsakligen anvénts av
befintliga bolanetagare och bland de som kopt bostader under pandemin &r det bara
en mindre del som ansékt om undantag. Dartill har bankerna fortsatt att ta hojd for
amorteringar i kreditprovningen. Darmed har hushallens potentiella laneutrymme
inte forandrats under krisen och kommer saledes inte att paverkas negativt nar
amorteringar i laneavtalet ater borjar galla.

Risker med hushallens bolan
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Mojligheter att Iana till bostadskdp

Hushallens 1an aterspeglar bade efterfragan pa och utbud av krediter. Regleringar
av kreditmarknaden kan paverka hushallens lan genom att paverka dels hushallens
efterfraga pa bolan, dels hur mycket bankerna &r villiga att 1ana ut for ett givet pris
och for en given sékerhet (utbudet). Om regleringarna minskar utbudet, innebér det
att lanemojligheterna har forsamrats. Lanemojligheter ar framst kopplat till
kreditprévningen och vad langivaren &r villig att lana ut till ett hushall med en viss
inkomst. Men for att analysera hur regleringar paverkar lanemajligheter for ett
bostadskdp behover vi ocksa se till hur bostadsmarknaden fungerar och hur
priserna utvecklas. For enskilda hushalls eller gruppers majligheter att Iana for ett
bostadskop ar det ocksa i slutdndan betalningsformagan i relation till andra som ar
intresserade av samma typ av bostad som avgor. Aven om laneutrymmet inte
forandras, kan den faktiska méjligheten att kdpa forsémras om priser stiger och
andra grupper har en starkare formdgenhets- eller inkomstutveckling. De relativa
forutsattningarna styr mojligheten.

Lanemoijligheter over tid i olika grupper

Bankernas kreditprévning
Innan langivare beviljar ett bolan utfor de en kreditprévning av lantagaren.

Kreditprovningen har flera olika delar och beslutet om att bevilja lan baseras pa en
helhetsbedémning av lantagarens ekonomiska mojligheter. De stérsta langivarna pa
bolanemarknaden har under en langre tid anvant en sa kallad KALP-kalkyl (kvar
att leva pa-kalkyl) som en viktig del i att bedéma hushallets aterbetalningsformaga.
Kalkylen staller hushallets inkomster mot faktiska eller schabloniserade levnads-
och boendekostnader och lanebetalningar. Den delen av lanebetalningarna som
utgor rantor berdknas med en sa kallad kalkylranta som &r hogre an de faktiska
bolanerantorna.*® Tidigare forekom att bankerna anvénde en kalkylranta baserad pa
faktiska rantor, ofta 5-arsrantan, och ett paslag pa mellan 2 och 3 procentenheter.
Under senare ar har dock bankerna i hogre utstrackning dvergatt till att ha en
kalkylréanta som ar oberoende av ranteldget.

For kop av bostadsratter forekommer ocksa att bostadsrattsforeningens finansiella
situation vags in i bedémningen. Ar bostadsrattsforeningens ekonomi samre kan
kraven pa lantagarens inkomst oka. F6r amorteringsbetalningar har bankernas
tillvagagangssatt ocksa varierat dver tid. Innan amorteringskraven var det vanligast
att langivaren raknade med en schabloniserad amorteringstakt, oavsett vad den
avtalade amorteringen i laneavtalet i slutandan blev. Efter amorteringskraven har

% De senaste aren har kalkylrantorna i genomsnitt legat runt 7 procent, vilket innebdr att de
ingétt i kalkylerna till 4,9 procent eftersom berakningarna gors efter skatt.
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langivarna anpassat kreditprévningen efter de amorteringstakter som galler vid
olika belaningsgrader och skuldkvoter.

Utover KALP-kalkylen anvénder bankerna andra riktlinjer och metoder for att
bedéma om de ska ge ett 1an och till vilka villkor. Ett exempel pa en sadan riktlinje
ar ett sa kallat skuldkvotstak, som innebar att bankerna i normalfallet inte ger lan
om det &r dver en viss niva relativt hushallets inkomst. Aven om KALP-kalkylen &r
en viktig del i bankernas provning kan de franga resultatet av denna. Avsteg fran
de standardiserade beddmningsmetoderna sker ibland via kreditkommittéer som
beaktar andra dimensioner av potentiella lantagares aterbetalningsformaga som inte
fangas i KALP-kalkylen. Det kan till exempel vara kopplat till lantagarens
formdgenhet eller om arbetsinkomsten inte ar standardiserad och darfor kraver en
kvalitativ granskning.

Bankernas kreditprévning bestammer alltsa mojligheterna att lana. For att
analysera hur laneutrymmet har forandrats pa grund av amorteringskraven behover
vi darfor jamfora kreditprévningarnas alla olika dimensioner innan kraven med hur
de sett ut efter kraven.

Tabell 2. Bankernas genomsnittliga kreditprévning over tid

2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Amorteringstakt 1,7 1,6 1,6 1,9 1,6
bottenlan

Amorteringstakt 6,1 7,1 5,6 5,6 5,6
topplan

Utefter amorteringskrav

Amorteringstakt
typhushall

Belaningsgrad 1,7 1,6 1,6 1,9 1,6 1 1 1/2 1/2 1/2
under 70

Belaningsgrad 2,2 2,2 2,1 2,3 2,1 2 2 2/3 2/3 2/3
85

Amorteringstakt 2 2 2 2 4
bottenlan utefter

laneavtal (antal

banker)

Kalkylrénta 6,6 7,0 7,2 6,5 6,5 7,1 7,1 7,1 7,0 6,8

Schablonkostnad 11000 14200 13800 14700 15900 14700 14700 15200 15000 14700
2 vuxna

Schablonkostnad 2500 3400 2900 3100 3400 3500 3500 3600 3700 3800
per barn

Kalla: FI.
Anm. Alla varden avser genomsnitt for de atta langivare som ingar i Fl:s
Bolaneundersokning. Kalkylrantorna ar uttryckta fore ranteavdrag.
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Forsta amorteringskravet paverkade kreditprovningen i

liten utstrackning
Det forsta amorteringskravet hade en forhallandevis liten direkt effekt pa bankernas

kreditprévning. Detta beror pd att de i hog utstrackning redan tog hojd for en
relativt h6g amorteringstakt i kreditprévningen, dven om amorteringstakten i sjalva
bolaneavtalet ibland var lagre. Bankerna forutsatte alltsa redan att lantagaren skulle
klara amorteringar, oavsett om den faktiskt behdvde amortera eller inte. I den
meningen paverkades inte lanemajligheterna sa mycket, &ven om de faktiska
amorteringarna tkade.

Jamfor man den genomsnittliga amorteringstakten bankerna anvéande i
kreditprovningen 2012—2015 med amorteringar enligt krav 2016 &r skillnaden liten
och for vissa hushallstyper minskade den till och med (tabell 2). Men det har ocksa
funnits langivare som tidigare anpassade amorteringstakten i kreditprévningen
utefter avtalet. Mellan 2012 och 2014 var det tva av atta banker i
bolaneundersékningen som uppgav att de inte raknade med amortering for
bottenlan i kreditprévningen. For dessa bankers kunder blev kreditprévningen
striktare nar det forsta amorteringskravet infordes. Att langivarna anpassade
amorteringstakterna i kreditprovningen till kraven innebar ocksa troskeleffekter vid
belaningsgrader pa 50 och 70 procent, dar en liten forandring i lanet kan innebéra
en stor forandring i den inkomst som banken kravde.®’

Amorteringskravets inférande sammanfoll med betydande dndringar i andra
parametrar i bankernas kreditprovning. De genomsnittliga schablonkostnaderna
sénktes mellan 2015 och 2016 samtidigt som den genomsnittliga kalkylréntan gick
upp. Sankta schablonkostnader 6kar laneutrymmet likadant Gver alla potentiella
lantagare och har storst betydelse for dem med lagre inkomster och mindre Ian
eftersom schablonerna har storre vikt for den typen av lantagare. For kalkylrantan
har en skarpning storre betydelse for de som vill ta stora lan da lanekostnader utgor
en storre del av de totala utgifterna i kreditprévningen.

Skarpta amorteringskrav minskade laneutrymmet for en del

hushall
Det forsta amorteringskravet hade inte stora effekter pa kreditprévningen, utan

framst pa amorteringsbetalningarna. Det skéarpta amorteringskravet paverkade bade
amorteringsbetalningarna och kreditprévningen. Vissa hushall med relativt héga
inkomster som tidigare klarade av bankernas kreditprovning vid skuldkvoter dver

5 Tidigare raknade banker med olika amorteringstakter for olika delar av Ianet. Till
exempel att bottenldn och topplan hade olika amorteringstakter.
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450 fick minskade lanemajligheter. Det var drygt 20 procent av bostadskdparna i
bolaneundersokningen 2017 som hade skuldkvoter 6ver 450 procent.5®

Amorteringstakten ar dock bara en del av kreditprévningen och det finns andra
parametrar som har &ndrats dver tid. Till exempel har skillnaden mellan avtalade
réantor och kalkylrantan banker anvander dkat. Hosten 2012 var de genomsnittliga
5-arsrantorna for bolan knappt 4 procent, de senaste tva aren har de legat runt 1,5
procent medan kalkylrantorna varit relativt stabila kring 7 procent. Hade skillnaden
varit konstant hade laneutrymmet okat i takt med att bolanerantorna blivit lagre.
Samtidigt har schablonkostnaderna, sérskilt for vuxna, knappt fordndrats sedan
2012. Dessutom ger banker ibland Ian trots att ett hushall har en negativ KALP-
kalkyl. Det &r troligt att sannolikheten for den typen av utfall har minskat med
amorteringskrav eftersom att mojligheten for bankerna att anpassa avtalsvillkoren
utifran lantagarens forutsattningar minskat. Att andelen lantagare med negativ
KALP har minskat i Fl:s arliga bolaneundersokningar sedan kraven infordes stoder
den beddémningen.

Hogre priser innebar hogre krav pa inkomst och insats
Om vi tar hdnsyn till hur andra delar av kreditprévningen och bostadspriser har

utvecklats och utgar fran de faktiska bolaneavtalens amorteringstakter kan vi
analysera pa vilket satt inkomstkraven for att kopa en bostad har utvecklats. Vi
utgar fran de bostadskop som vi observerar i Bolaneundersokningen fran 2012 med
dessa kops avtalade amorteringstakter, priser och skuldnivaer. Vi skriver sedan
fram prisutvecklingen fran 2012 till varen 2021.%° Under antagandet att
belaningsgraden &r den samma som tidigare, kan vi berdkna en ny niva pa lanet.
Dérefter beréknar vi vilken inkomst som hade kravts for att klara bankernas
kreditprévning 2021 och jamfér den med inkomsten som behdvdes for kopet 2012.
Vi kan sedan dela upp skillnaden mellan 2021 och 2012 i effekter fran hogre priser,
hogre amorteringstakter, kombinationen av de tva samt en viss atstramning i
bankernas dvriga kreditprévningsvillkor.®° Eftersom vi utgar fran de faktiska
bolaneavtalen och den faktiska bostadsprisutvecklingen bor berakningarna ligga i
den Gvre delen av spannet av mojlig effekt av amorteringskraven. Det beror pa att

5 Raknat med KALP-kalkylen som FI anvander i Bolaneundersokningen var det drygt en
fjardedel av dessa som hade en negativ kalkyl, drygt hélften hade klarat kalkylen med en
procentenhets hogre amortering och en femtedel hade behovt anpassa lanet for att undvika
att fa en negativ KALP vid ytterligare amortering.

%9 Prisutveckling ar baserad pé& Valueguards prisindex for Goteborg, Malma, Stockholm,
ovriga stader och hela Sverige uppbrutet pa bostadsratt och villa. Férandring i bankernas
kreditprévning avser genomsnittliga schablonkostnader och kalkylrénta.

80 Se Olsén Ingefeldt och Thell (2019) for en mer detaljerad beskrivning av metoden. Under
varen 2021 har flera banker sankt sina kalkylrantor, det ger ett storre laneutrymme om
andra parametrar inte dndras. En minskning fran 7 till 6 procent i kalkylranta gor att det
kravs drygt 500 kronor lagre inkomst efter skatt per Idnad miljon. De forandringarna fangas
inte av berékningarna hér.
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de flesta banker tog hojd for amorteringar i kreditprovningen redan innan kraven
och att amorteringskraven har haft en dampande effekt pa bostadspriserna.

19. Forandring i behovd inkomst
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Anm. Anger genomsnittlig 6kning i behévd manadsinkomst efter skatt per person, det vill
séaga den totala skillnaden ar dividerad med antalet vuxna i hushallet.

Diagram 19 visar hur den inkomst som behdvs for ett bostadskop har forandrats
sedan 2012. | alla aldersgrupper har den inkomst som behdvs 6kat. Den storsta
anledningen i alla fyra &ldersgrupper ar prisokningar. Okningen av inkomstkravet
ar storst for aldrarna 31 till 50 ar. | jamférelsen mellan regioner ar skillnaden storst
i storstader. Det beror framst pa att prisnivaerna fran start var hogre dar och att
skuldokningen som behdvs for att finansiera ett sadant kop darfor blir hogre nar
bostadspriserna stiger. Fordelningen mellan olika effekter skiljer sig ocksa nagot at.
Andelen av 6kningen som beror pa amorteringskrav ar hogre i storstaderna. Det
beror bade pa att bolaneavtalen i hogre utstrackning hade laga amorteringstakter i
storstdderna innan kraven och att de omfattas i hogre grad av det skérpta kravet (se
diagram 2 i Bilaga 1 for information om amortering i olika grupper innan kraven).

Effekten har varit stérre for ensamboende an andra hushallstyper. Ensamboende
har oftast en dyrare bostad per person och darmed storre skuld per person. Det kan
till exempel forklaras av att ytterligare personer i hushallet inte kraver samma
okning i varken rum, kok eller badrum. Berdkningarna visar genomsnittet inom
varje grupp. Effekten fran amorteringskraven ar den som uppvisar stérst variation.

Det finns svagheter med berakningarna. De utgar fran de minst konservativa
kreditprévningarna i termer av hur amortering tidigare ingick i dessa. Det gor att
effekten av amorteringskrav i den genomsnittliga kreditprovningen i verkligheten
ar lagre. Berdkningarna utgar ocksa ifran hur lantagarnas belaningsgrader sag ut
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2012, men de tar inte hansyn till de olika gruppernas mojlighet att anpassa sig. Till
exempel gor kombinationen av hdgre priser och bolanetak att det ar svarare att
finansiera kontantinsatsen. Genom att aldre grupper generellt har hégre
formogenhet och en formégenhet som ocksa ofta vaxt med bostadspriser har de
storre mojlighet att hantera hogre kontantinsatser. For hushall som inte &gt en
bostad, som oftast ar unga, ar méjligheten mindre. Det betyder till exempel att
dagens unga jamfort med de 2012 i stdrre utstrdckning behtver anpassa sitt kdp
och kopa billigare bostader, forlita sig pa att fa hjalp fran andra, ta annu storre eller
andra typer av 1an som i sig stéller ytterligare krav pa inkomst.

Okningarna i behovd inkomst behéver ocksa ses i ljuset av inkomstnivaerna och
mojligheten for hushallen att klara av tuffare krav i kreditprovningen. Mellan 2012
och 2019 6kade den genomsnittliga nettoinkomsten per manad i Sverige med
ungefér 5 000 kronor, vilket kan jamféras med att den behdvda inkomsten i
genomsnitt 6kade med ungefar 6 000 kronor. For hushall med héga inkomster och
stort laneutrymme ar det inte sakert att forandringar i laneutrymmet har nagon
praktisk betydelse. Medan det for hushall med lagre inkomst kan innebéra att de
behover anpassa sig.5! Da unga hushall generellt har lagre inkomster, en lagre
férmdgenhet och skillnaderna i inkomst och férmogenhet relativt andra grupper har
okat kan de darfor paverkas mer. Det galler sérskilt de med lagre nuvarande
inkomster och formégenheter men med en god férvantad inkomstutveckling.

Trots det har andelen av bostadskopen i bolaneundersokningen som gors av unga
okat de senaste aren (diagram 20). Det reflekterar sannolikt att den gruppen till
hogre grad dr villiga att anpassa sig efter forutsattningarna eller anpassa
bostadskopet for att I6sa sin boendesituation. Pa samma sétt kan den lagre nivan
jamfort med Ovriga grupper, trots att det &r en grupp dar bostadsbehovet forandras
mer frekvent, tyda pa att den gruppens forutsattningar for att finansiera ett
bostadskdp varit samre under en lang period. En 6kning, men i mindre
storleksordning, finns ocksa i andelen av képen som gdrs av sammanboende med
barn, vilket ar en annan grupp déar det i hogre grad kan vara nddvandigt att byta
bostad.

61 Se Olsén Ingefeldt och Thell (2019) for ett kontrafaktiskt exempel utifran bolénetagares
faktiska utrymme i KALP-kalkylen 2012. Av unga bostadskdpare var det 85 procent som
inte hade behovt anpassa sitt kop for att klara strangare krav pa inkomst. For resterade hade
det i genomsnitt behdvts en anpassning i form av 17 procent lagre lan och bostadspris. For
hushall med samre ekonomiska forutsattningar an vad typiska bostadskopare tidigare haft
har anpassningen antingen behdvt vara storre eller att de hamnat annu langre ifran ett
bolanefinansierat kdp som de inte heller tidigare kunde gora.
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20. Sammansattning bostadsképare
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Anm. Anger andelen av bostadsképen inom varje kategori fér boldneundersokningarna
2012, 2015 och 2020.

Berakningarna fokuserar pa kreditprévningen och laneutrymme givet en viss
inkomst. De faktiska lanebetalningarna har utvecklats annorlunda an
kreditprovningen. Anledningen till forandringarna skiljer sig ocksa at. For en del
hushall kan effekten av kraven pa lanemajligheter upplevas som storre eftersom de
har inneburit storre skillnader i faktiska manadsbetalningar relativt vad
nettoeffekten av prisokning och ranteférandringar gjort de senaste aren. Utfor vi
samma rakneexempel som ovan men fokuserar pa lanebetalningar i stéllet for
kreditprévning och laneutrymme har amorteringskraven storre betydelse. | termer
av lanebetalningar per manad ar kombinationen av priseffekt och ranteeffekt lag
eftersom dagens rantor ar lagre an bankernas kalkylranta och dessutom ar lagre &n
de avtalade rantorna fran 2012, vilket motverkar effekten av prisokningar (diagram
21). Ur det perspektivet ar det framst amorteringskraven som har bidragit till att
lanebetalningarna dkat (jamfor den faktiska utvecklingen i diagram 10). Att det &r
fallet har dock sannolikt hallit tillbaka prisokningar (se nésta avsnitt) och darmed
haft en dampande effekt pa rantebetalningarna.

Det fanns tidigare ocksa en stor spridning i vilken typ av amorteringar som
avtalades mellan hushallen och langivarna. Runt 2010 uppgav en del banker att de
kénde sig tvungna att ge amorteringsfritt under en period pa grund av
konkurrensskal. Tar man ytterligheten som amorteringsfria kontrakt innebar har
effekten pa manadsbetalningar pa grund av kraven varit annu storre.%? Men det
beskriver inte faktiska mojligheter att ta 1an med en given inkomst fore och efter
kraven, utan snarare effekten pa skuldbetalningar och darmed hur stora

52 Se till exempel Svensson (2020).
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anpassningar i konsumtion eller sparande som behovs for att ta ett liknande l1an for
vissa hushall.

21. Hogre lanebetalningar
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Anm. Diagrammet visar hur stora lanebetalningarna hade varit i dag for de bostadskép som
genomfordes 2012 om vi skriver fram utvecklingen i bostadspriser och amorteringskrav.
Berakningen utgar fran beldningsgraden, rantan och amorteringstakten i avtalet fran 2012.

Utvecklingen i laneutrymmet hos hushall som tar nya bolan indikerar ocksa att
skuldbetalningarnas storlek har stor betydelse for hushallens lan. Trots de
forandringar som skett i den inkomst som behdvs for att medges ett bolan har
fordelningen av KALP-kalkyler inte forandrats i nagon storre utstrackning
(diagram 22). De flesta hushall som lanar hade kunnat béara ett storre lan (diagram
23). Det ar framfor allt nya bostadskopare som lanar till en skuldkvot 6ver 450 som
begransas av laneutrymmet.
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22. KALP-fordelning

Andel, procent
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Kalla: FI.
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Anm. KALP-kalkylen ar berdknad p& det nya lanet

och med de parametrar som Fl anvander i

Bolanerapporten. Kalkylrantan &r 7 procent.

Atgarder paverkar olika grupper
Bolanetaket och de tva amorteringskraven paverkar olika lantagargrupper olika

mycket. Berdkningarna ovan utgar fran om en bostadskopare paverkas och hur
mycket. | Tabell 3 illustreras hur stor andel i olika grupper av nya bostadskdpare
som paverkas innan atgardens inférande och 2020.

23. Laneutrymme
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Kélla: FI.
Anm. Avser bostadskopare i
Bolaneundersakningen 2020. Laneutrymme
beraknas som hur mycket ytterligare ett hushall
hade kunnat lana vid kopet av sin bostad utan att
fa en negativ KALP. Berdkningarna tar hansyn till
bolanetak, amorteringskrav och méjlighet att ta
blancolan. Staplarna markerar genomsnittet for
varje grupp, den orangea linjen den 75e
percentilen i gruppen och den lila linjen den 25e
percentilen i gruppen.

Tabell 3. Lantagare som paverkas av atgarder

Andel, procent
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LTI Aldersgrupp

Grupp Bolanetak Forsta Skérpta
amorteringskravet amorteringskravet
2020 2015 2020 2017 2020
18-30 ar 58 96 95 20 17
31-50 ar 31 86 88 18 16
51-65 ar 16 67 66 13 12
Aldre &n 65 ar 7 42 39 12 10
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Goteborg 25 77 77 22 22

Malmo 30 82 80 13 11

Stockholm 26 76 79 33 30

Mellanstora 33 80 81 11 9

stader

Ovriga landet 35 82 82 6 5

1 vuxen utan 33 75 76 22 19

barn

1 vuxen med 26 81 82 18 14

barn

2 vuxna utan 32 74 74 14 13

barn

2 vuxna med 29 87 88 14 13

barn

Lagre inkomster 30 69 66 8 6

Medelinkomster 36 83 84 15 12

Hogre inkomster 25 79 81 22 20
Kalla: FI.

Anm. Anger andelen inom respektive grupp som paverkas av atgarder, aret innan inférande
och 2020. For bolanetaket redovisas endast 2020 pa grund av datatillganglighet. Om ett
hushall paverkas eller inte anvander en nagot lagre grans an den faktiska for att fa med
hushall som pa grund av atgarden lagt sig precis under gransen. For bolanetaket anvands
83 procent som gransvarde, for férsta amorteringskravet 48 procent och for det skarpta
amorteringskravet 440 procent. Inkomstindelningen gors med hjalp av kvartiler, hushall med
en inkomst per person i den lagre kvartilen definieras som lagre inkomster, de i den fjarde
kvartilen som hdgre inkomster och dvriga som medelinkomster.

Bolanetaket paverkar framfor allt yngre hushall. Eftersom de generellt har lagre
formogenhet ar de mer beroende av lan som en stor del av finansieringen av
bostadskop. Det ar ocksa nagot vanligare att lantagare utanfor storstaderna och
medelinkomsttagare paverkas av bolanetaket. Att laginkomsttagare paverkas
mindre beror pa att de har svarare att fa sa stora lan.

Det forsta amorteringskravet paverkar fler hushall 4n de andra atgéarderna, da de
flesta bostadskop finansieras till belaningsgrader 6ver 50 procent. Det ar endast
bland hushall med &ldre personer det &r vanligt med belaningsgrader under

50 procent.

Det skarpta amorteringskravet paverkar betydligt farre lantagare. Det beror framst
pa att det kravs relativt hoga inkomster for att kunna uppna en skuldkvot pa

450 procent och samtidigt klara bankernas kreditprévning. Men andelen som
omfattas ar storre i Goteborg och Stockholm. Ensamboende hushall, hushall med
personer under 50 och hushall med hogre inkomster har ocksa nagot hogre andelar.

Nar det kommer till effekter av krav ar det ocksa relevant att analysera hur
prisutvecklingen hade varit i avsaknad av reglering. Hade priserna varit hogre hade
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det kravts storre 1an. Darmed hade ocksa kreditprévningen for kop av en given
bostad varit tuffare och de manadsvisa rantebetalningarna hogre.

Bostadsmarknadens funktionssatt

Pa en valfungerande marknad leder efterfragedverskott till att utbudet relativt
snabbt anpassar sig. Men bostadsbyggande moter flertalet friktioner som gor att det
tar tid for utbudet att anpassa sig. Ett sadant exempel &r att det finns liten tillgang
till byggbar mark i omraden dar manga hushall efterfragar bostader (alltsa dar
efterfragedverskottet &r som storst). Det gor att utbudet i omraden dar hushall helst
vill bo sl&par efter med hégre priser som foljd. Man brukar saga att
utbudselasticiteten ar Iag. Relativt andra lander uppskattas den vara relativt hog i
Sverige, men den &r likval pa en lag niva som gor att det totala bestandet bostader
okar langsamt dven om det finns betydande efterfragedverskott och snabbt stigande
priser.5

De dominerande formerna for boende i Sverige &r eget &gande av villor eller
bostadsratter och hyresratter. Hur hyresmarknaden fungerar paverkar ocksa den
delen av bostadsmarknaden dir hushallen sjalva ager bostaden. Ar det svart att fa
tillgang till en hyresratt ar bostadskop det enda alternativet. Det hojer trosklarna pa
marknader dar bestandet av bostader ar ojamnt fordelat mellan upplatelseformer. |
Sveriges storsta stader har fordelningen mellan upplatelseformer dndrats under de
senaste artiondena. Andelen hyresratter har minskat pa grund av lagre byggande
och ombildningar till bostadsratter med langa kotider som f6ljd.®*

Inkomst- och formagenhetsklyftor bidrar till att bostadsbestandet ar ojamnt fordelat
och att en del hushall har méjlighet att bo stort medan andra bor betydligt mindre.
Problemet ar storst for hushall med Iaga inkomster och hushall som tidigare inte
haft en bostad och vars férmdgenhet inte har véxt i takt med att bostadspriserna har
stigit. Det galler till exempel unga vuxna och manga hushall som flyttar till Sverige
fran andra lander. Den ojamna fordelningen av bostader gor att det ar viktigt att
bestandet nyttjas effektivt. Hur skattesystemet ar utformat paverkar rérligheten.®

83 Caldera och Johansson (2013) och Cavalleri, Cournéde och Ozs6gut (2019) visar till
exempel att bostadsinvesteringar i Sverige reagerar relativt snabbt pa prisandringar. Det gar
dock inte att direkt dversatta till utbudsforandringar eftersom utbudet av bostéader inte bara
beror pé de totala investeringarna utan ocksa p vilka bostader som byggs och hur snabbt
de férdigstalls.

8 For arbetsmarknadsregionerna for Goteborg och Stockholm-Solna minskade till exempel
antalet hyresratter per 1 000 invanare med 7 respektive 34 procent mellan 1990 och 2020.
% Enligt SCB:s data pa levnadsforhallanden fran 2018 &r den genomsnittliga
kvadratmeterytan per person 41 kvm. Bland &ldre, personer mellan 65 och 74, &r det drygt
60 procent som har en hég utrymmesstandard, definierad som att de har mer &n ett sovrum
per person i bostaden. | samma aldersgrupp ar det lite drygt 2 procent som &r trangbodda
enligt Norm 3, definierat som att alla personer i hushallet inte har tillgang till eget sovrum.
For personer i aldrarna 25-34 &r &r det i stallet bara knappt 20 procent som har hdg
utrymmesstandard och knappt 30 procent &r trangbodda.

% Till exempel av om beskattningen sker l6pande eller vid bostadstransaktionerna.
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Det gor ocksa lantagarbaserade regleringar initialt pa den dgda delen av
bostadsmarknaden, eftersom de verkar genom nya laneavtal.

Fl:s atgarder har darfor utformats for att minska bade sannolikheten att rérligheten
paverkas negativt eller att byggtakten minskar. Det &r dock ofrankomligt att det i
en dvergangsperiod kan uppsta effekter pa rorligheten eftersom Fl:s regleringar
verkar just genom nya avtal. Men i takt med att bostader omsétts och nya
bolaneavtal ingas och en storre andel av lantagare har 1an under nya regler minskar
ocksa den oonskade effekten.

Kopare av nyproducerade bostader amorterar i

liknande utstrackning som innan amorteringskraven
Langivare som ger ut ett bolan till ett hushall som koper en nyproducerad bostad
har mojlighet att franga amorteringskraven under en period av hogst fem ar. Syftet
med det undantaget ar att amorteringskraven inte ska paverka bostadshyggandet
negativt. Forarbetena till bestdmmelsen i lagen om bank och finansieringsrorelse
(LBF) som majliggjorde amorteringskraven, uttryckte att ett sddant undantag bor
finnas.®’

| Fl:s arliga bolaneundersokningar rapporterar langivare in information om nya
bolanetagares egenskaper, kontraktsvillkor for lanen och information om
bostaderna som anvéands som sakerhet. Sedan 2016 ingar information om bostaden
som anvénds som sakerhet ar nyproducerad, lantbruksfastighet eller dvriga
fastigheter. De forsta aren var svarsfrekvensen fran bankerna relativt 1ag, men den
har okat de senaste aren (tabell 4). Avsaknaden av heltackande information gor att
de exakta siffrorna ska tolkas med forsiktighet. Samtidigt har andelen
nyproduktionskop i bolaneundersokningen varit relativt konstant, sa det ar troligt
att en stor andel av observationerna dar uppgift saknas ar kép av befintlig bostad
(successionsmarknaden) och att de observationer dér information finns &r
representativa.

Tabell 4. Information om nyproducerade bostader och amortering

Procent
Ar Info Antal Andelav  Am.krav  L&agre Am.fritt
bostadsk an krav
op
2016 33 155 2,6 94 68 26
2017 41 362 5,6 85 36 17
2018 46 462 7,1 89 32 12
2019 56 347 4,3 86 24 9

57 Prop. 2015/16:89, s. 18.
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2020 76 390 3,5 81 33 28

Kalla: FI.

Anm. Andra kolumnen visar andelen bostadskop dar information om fastighetstyp
féorekommer. Den tredje kolumnen visar antalet 1an for att képa nyproduktion. Den femte
kolumnen anger hur stor andel av nyproduktionsképen som hade behévt amortera enligt
krav om det inte fanns undantagsregler. Den sjatte kolumnen anger hur stor andel av dessa
som har lagre amorteringstakter &n vad kraven innebér. Den sista kolumnen anger andelen
av kolumn fem med helt amorteringsfria lan. Ungefar halften av de amorteringsfria lanen
under 2020 var p.g.a. det generella undantaget.

Avret efter forsta amorteringskravet var det vanligt att bol&netagare som kopte
nyproducerade bostader fick undantag. Drygt tva tredjedelar hade avtalade
amorteringstakter som var lagre &n amorteringskraven. Lite drygt en fjardedel tog
ett helt amorteringsfritt 1an. Efter 2016 har andelen som haft lagre
amorteringstakter varit betydligt mindre och varierat mellan en fjardedel och en
tredjedel. Andelen med helt amorteringsfria 1an har ocksa varit lagre, med
undantag fran 2020. Under 2020 hade de flesta med lagre amorteringar an enligt
krav helt amorteringsfria 1an. Det forklaras bland annat av att fler fick ett tillfalligt
undantag pa grund av de sérskilda skal som den kraftiga nedgangen i svensk
ekonomi utgjorde. Men &ven utan dessa undantag var andelen nagot hagre én vad
som observerats efter att skarpta amorteringskravet infordes.

Amorteringsbeteendet bland nyproduktionskdpare ar relativt likt beteendet innan
amorteringskraven inférdes (tabell 5). Men andelen nyproduktionskdpare med
undantag varierar mellan de olika amorteringskravsnivaerna. Det ar vanligare med
bade undantag och helt amorteringsfria lan bland lantagare som omfattas av det
skarpa amorteringskravet. Deras amorteringstakter ar anda lite hogre i genomsnitt
an for motsvarande grupp innan kraven infordes. Bland de som lanar till en hogre
belaningsgrad an 70 och en skuldkvot under 450 ar bade den genomsnittliga
amorteringstakten och andelen med amorteringsfria lan pa samma niva som innan
kraven. Samtidigt har de med belaningsgrader mellan 50 och 70 men med
skuldkvoter lagre &n 450, lagre amorteringstakter an innan kraven.

Tabell 5. Amorteringar hos olika bostadskdpare

Procent
2016-2017 Skuldkvot > 450 Skuldkvot <=
450
Belaningsgrad Belaningsgrad Belaningsgrad
50-70 70+ <50 50— 70+ 50-70 70+
70
Amorteringstakt enligt krav 1 2 1 2 3 1 2
Nyproduktionsképare 2016-2017 2018-2020
Andel med undantag 40 50 53 74 74 23 16
Andel med amorteringsfritt 34 13 53 23 19 20 11
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Amorteringstakt (med 0,1 0,8 0 07 14 0,1 0,3
undantag)
Amorteringstakt (alla) 0,8 15 0,6 12 18 1,0 1,9

Bostadskopare (2013-2015)

Amorteringstakt (alla) 1,2 1,7 0,7 0,4 1,0 1,5 1,8
Andel med amorteringsfritt 54 13 70 71 19 50 12
Kalla: FI.

Anm. Avser endast bostadsképare.

Innan det skarpta amorteringskravet var det 40 procent av lantagare med en
belaningsgrad mellan 50 och 70 som hade undantag. | genomsnitt hade dessa
undantag fran amorteringar nastan fullt ut. Det var ocksa nagot vanligare med
undantag i gruppen med belaningsgrad dver 70 procent och dér var undantaget
storre som andel av lanet men mindre som andel av kravet. Efter att det skérpta
amorteringskravet inférdes har undantaget, uttryckt som undantagen
amorteringstakt, i genomsnitt varierat mellan 1 och 1,7 procentenheter mellan de
olika grupperna. Jamfort med gruppen bolanetagare som koper pa
successionsmarknaden, amorterar alltsa de som koper nyproduktion i genomsnitt
betydligt mindre.

Det ar vanligare med undantag i vissa grupper (tabell 6). Det ar till exempel
betydligt vanligare med undantag vid kop av smahus &n bostadsratter. Sett till olika
aldersintervall &r det vanligare med undantag bland aldre bolénetagare. Over olika
grupper uppdelat pa KALP exklusive amortering ar det nagot vanligare med
undantag bland de med lagst KALP. Samtidigt &r det nagot vanligare med
undantag hos lantagare med hdga inkomster per person.

Eftersom vi inte observerar sjalva forhandlingen mellan lantagare och langivare &r
det svart att avgora vad utfallen beror pa. Att det ar vanligare med undantag hos
lantagare med laga KALP-kalkyler kan till exempel bero pa att lantagare i den
gruppen i storre utstrackning efterfragar undantag, snarare an att bankerna medger
undantag i hogre utstrdckning hos dem som vill ha det i den gruppen.

Tabell 6. Andel med undantag i olika grupper

Procent
Grupp Andel Grupp Andel
Alder Omréde
18-30 ar 30 Goteborg 41
31-50 ar 37 Malmo 28
51-65 ar 35 Stockholm 36
65+ 47 Mellanstora stéder 33

Mojligheter att l&ana till bostadskop

53



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Ovriga Landet 34
Sammansattning Objektstyp
Ensamboende utan 27 Bostadsréatt 29
barn
Ensamboende med 45 Sméhus 56
barn
Sammanboende 34 Fritidshus 32
med barn
Sammanboende 42
utan barn
Inkomst per person KALP utan

amortering
1:a kvartilen 27 1:a kvartilen 41
2:a kvartilen 24 2:a kvartilen 32
3:e kvartilen 33 3:e kvartilen 37
4:e kvartilen 36 4:e kvartilen 28

Kalla: FI.

Anm. Avser endast bostadskdpare. Undantag definieras som att amorteringstakten ar lagre
an vad den skulle varit enligt amorteringskraven givet hushallets belaningsgrad och
skuldkvot. Kvartilerna fér inkomst per person och KALP utan amortering ar beréaknade for
bostadskdpare i boldneundersokningen 2016-2020.

| Fl:s bolaneundersokning har vi ocksa kunnat folja vilka generella riktlinjer
bankerna tillampar nar det kommer till undantag vid nyproduktion. Overlag svarar
bankerna att de nyttjar mojligheten i begrdnsad omfattning och i undantagsfall efter
en bedémning. Men det finns ocksa langivare som anger riktlinjer for nar undantag
ska tillampas. | linje med den deskriptiva statistiken ar det vanligare for smahus
och for lagre belaningsgrader.

I samband med att amorteringskraven pekade remissinstanser pa risken for att
lantagare skulle se majligheten till undantag som en rattighet och att det skulle
kunna innebdra att det anvandes som ett konkurrensmedel. Det fanns ocksa en
osakerhet fran Fl:s sida om majligheten till undantag skulle gora regleringen
mindre effektiv och om mdjligheten rentav skulle sdnka amorteringstakterna bland
dessa kdpare, da nybyggda bostader om nagot skulle kunna ses som mer riskabla i
och med den hogre beldningen i bostadsratter med nyproducerade lagenheter.

Sammantaget verkar dessa farhagor inte ha besannats. En del langivare och hushall
kommer dverens om en undantagsperiod men det &r ingenting som ges per
automatik och nyttjandet av méjligheten ar relativ lik mellan olika langivare. Att de
avtalade amorteringstakterna initialt liknar de villkor som fanns innan kraven
infordes borde ocksa betyda att den direkta effekten pa nybyggnation till foljd av
hogre lanebetalningar bor ha varit begransade dven om laneavtalen for vissa
hushall initialt har inneburit stérre amorteringar och att amorteringar efter
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undantagsperioden ar hogre for de flesta hushallen.® Vi kan inte analysera hur
skillnaden mellan kopare pa successionsmarknaden och nyproduktion sag ut innan
kraven infordes, men efter att de har inforts ar det lagre amorteringstakter hos de
som koper nyproduktion. I den man amorteringsbetalningarna paverkar kopviljan,
borde alltsa den relativa forandringen mellan marknaderna ha paverkat
nybyggnationsmarknaden positivt.

Atgarder har dampat prisutvecklingen

Som framgar av foregaende avsnitt stramades inte kreditprévningen at i nagon
hogre utstrackning pa grund av det forsta amorteringskravet aven om det paverkade
skuldbetalningarna for de flesta nya bolanetagarna. Det skarpta amorteringskravet
paverkade bade skuldbetalningarna och kreditprévningarna, men det paverkade
samtidigt farre nya bolanetagare. Eftersom kraven binder upp en del av inkomsten
som en del hushall hellre hade anvant pa ett annat sétt, paverkar daremot bada
kraven efterfragan, vilket i sig verkar dampande pa priserna.®

Fransett aret kring finanskrisen vaxte bostadspriser snabbt under 00-talet (diagram
24). Vi kan ocksa observera en liknande utveckling under 2010-talet fram till
hosten 2017 da priserna sjonk snabbt. Det fallet sammanfoll med stora
utbudsokningar pa vissa delmarknader och att det skarpta amorteringskravet
annonserades, men aven andra faktorer kan ha bidragit. De foljande aren var
utvecklingen mattligare, med undantag for det senaste aret da priserna har 6kat
snabbt.

8 Indirekta effekter via en mer konservativ kreditprévning och via prisbildningen pa
successionsmarknaden behandlas senare i detta avsnitt.
89 Se till exempel Finansinspektionen (2017a) och Backman och van Santen (2021).
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24. Prisutveckling sedan 2005
Index = 100, januari 2005
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Kélla: Valueguard
Anm. De streckade linjerna anger inférandet av
bolanetaket och de tvd amorteringskraven.

25. Prisutveckling 2016—-2018
Index = 100, juni 2017
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Kaélla: FI och Valueguard.

Anm. Den forsta streckade linjen anger
annonsering av det skarpta amorteringskravet och
den andra streckade linjen inférandet.

Nedgangen i bostadspriser var storst i de regioner dar det dels hade byggts manga
nya bostader, dels var manga som lanade pa ett sadant sétt att det skarpta
amorteringskravet innebar hogre amorteringstakter (diagram 25). Pa
bostadsmarknader dar det varken var manga som paverkades av kraven och utbudet
inte 6kat var prisnivan stabil under perioden. Jamfor man bostadsmarknader med
stor utbudsokning men liten andel som paverkades av kraven med marknader med
liten utbudsokning men hdg andel som paverkades av kraven, var prisfallet storre
pa bostadsmarknaderna med stora utbudsokningar. Det indikerar att 6verutbud i
vissa segment och regioner bidrog till att priserna gick ner och att det spelade en
storre roll an skarpningen i amorteringskraven. Priserna hade i stort aterhamtat sig

till tidigare nivaer i slutet av 2019.

Hogre priser har bade positiva och negativa effekter
En snabb prisutveckling pa bostader kan ha bade positiva och negativa effekter.

Hdgre priser gor det mer fordelaktigt att bygga vilket 6kar utbudet. Men utbudet
forandras langsamt. Att byggande paverkas ar positivt, eftersom det behovs ur ett
langre perspektiv for en fungerande bostadsforsorjning.”® Samtidigt innebar ocksa
hogre priser att det stélls hogre krav pa hushallens formégenhet for att finansiera
kontantinsatsen och hdgre inkomster for att klara av bankernas kreditprévning
eftersom lanebehovet for en given formogenhet kar med priserna. Ofrankomligen

0 Se till exempel Boverket (2017) och Riksbhanken (2018).

Mojligheter att l&ana till bostadskop

56



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

gor ett 6kat byggande av villor och bostadsratter att hushallens totala skulder véaxer.
I vilken grad detta innebar risker beror i hog grad pa orsakerna till skuldokningen,
hur denna fordelas, och om bostadspriser och byggande far ett stort spekulativt
inslag.

Prisforandringar innebar i sig ocksa en formégenhetsomfordelning bland hushall.
De som inte &ger sin bostad eller planerar att bo dyrare i framtiden paverkas
negativt av hogre priser, medan de som har kommit langre i bostadskarriaren och
har ett mindre bostadsbehov i framtiden paverkas positivt. Skillnaden i hur man
paverkas dr tydligast mellan de som &ger sin bostad och de som vill gora det. | den
man regleringar dampar prisutvecklingen utan att paverka lanemgjligheter finns
alltsa en positiv effekt for hushall som vill kdpa en bostad.

Omesattning och byggande

Efter inforandet av det forsta amorteringskravet gick omsattningen ned nagot for
bade bostadsratter och villor (diagram 26). En liknande effekt kan ocksa ses i
aggregerad data efter inférandet av det skarpa amorteringskravet. Vid tidpunkten
for det skarpta amorteringskravets inférande skilde sig daremot effekten tydligare
at mellan olika regioner. En del regioner upplevde en tydlig nedgang i
omséttningen. Nedgangen var, som for priserna, koncentrerade till regioner med en
tydlig utbudsutokning och dar manga hushall lanade pa ett sadant satt att de till
foljd av det skarpta kravet skulle beh6va amortera mer om de tog ett nytt lan.
Stockholm &r sadant exempel dar omséattningen tydligt minskade (diagram 27).
Medan omséttningen i dvriga Sverige aterhamtade sig 2019 atergick omséattningen i
Stockholm till tidigare nivaer forst under 2020.

26. Omsattning riket exklusive Stockholm 27. Omséttning i Stockholm
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Anm. Antal sdlda permanenta smahus och Anm. Antal sdlda permanenta smahus och
bostadsratter enligt SCB. Antalet salda bostadsratter enligt SCB. Antalet salda
bostadsratter for 2020 ar uppskattad med hjalp av  bostadsratter for 2020 &r uppskattad med hjalp av
omséttning fran Valueguard 2020 och den omsittning fran Valueguard 2020 och den
historiska relationen mellan SCB:s statistik for historiska relationen mellan SCB:s statistik for
bostadsratter och Valueguards. bostadsratter och Valueguards.

Medan omséttningen pa bostadsmarknaden har haft relativt sma forandringar 6ver
tid har nybyggnationen varierat mer. Mellan 2012 och 2017 tkade antalet
paborjade nya bostader kraftigt (diagram 28). Okningen var koncentrerad till
bostadsratter och hyresratter medan nybyggnationen av smahus var relativt
konstant. Efter 2017 har nybyggnationen varit lagre, det &r sarskilt byggandet av
bostadsratter som ar pa lagre nivaer. Nedgangen har likt prisnivan varit tydligast i
omraden dar utbudet 6kat mycket och dar prisnivan gjorde att relativt manga nya
bolanetagare paverkades av det skarpta amorteringskravet, till exempel i
Stockholm. Trots nedgangen i byggstarter sen 2017 ligger byggandet kvar pa hogre
nivaer an under sent 2000-tal och tidigt 2010-tal.

28. Paborjade nya bostader
Antal
70 000

60 000
50 000
40 000
30 000
20 000

0

2006 2009 2012 2015 2018

mVilla Flerbostadshus, hyresratt m Flerbostadshus, bostadsratt

Kalla: SCB.

Mojligheter att l&ana till bostadskop

58



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Referenser

Aastveit, K., R. Juelsrud och E. Wold (2020), Mortgage regulation and financial
vulnerability at the household level, Norges Bank Working Paper.

Almenberg, J., M. Andersson, D. Buncic, C. Cella, P. Giordani, A. Grodecka, K.
Roszbach och G. Séderberg (2017), Lamplig kapitalniva i svenska storbanker —
nya perspektiv, Riksbanken Staff Memo maj 2017.

Almenberg, J., M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman (2021), Hushallens skulder
och motstandskraft i kriser, Fl-analys 33.

Andersen, A., C. Duus och T. Laerkholm Jensen (2016), Household debt and
spending during the financial crisis: Evidence from Danish micro data, European
Economic Review.

Andersson, M. och T. Aranki (2019), Farre sarbara hushall efter skarpt
amorteringskrav, Fl-analys 17.

Andersson, M. och T. Aranki (2021), Tillfalligt amorteringsundantag fick nya
bolanetagare att Iana mer, Fl-analys 34.

Andersson, M., T. Aranki, M. Gjirja och N. Olsén Ingefeldt (2018), Bolanetaket
har dampat hushallens skulder, Fl-analys 12.

Andersson, M, och R. Vestman (2021), Svenska hushalls likvida tillgangar, FI-
analys 28.

Aranki, T. och H. Larsson (2019), Tillaggslan minskar efter amorteringskrav, FI-
analys 20.

Bernstein, A. och P. Koudijs (2021), The mortgage piggy bank: Building wealth
through amortizaation, NBER Working Paper.

Bhargava, A., L. Gornicka och P. Xie (2021), Leakages from macroprudential
regulations: The case of household-specific tools and corporate credit, IMF
Working Paper.

Boverket (2017), Berakning av behovet av nya bostéder till 2025, Rapport.
Broadbent, B. (2019), Debt dynamics, Tal, Bank of England.

Backman, C. och P. van Santen (2021), The amortization elasticity of mortgage
demand, Working Paper.

Caldera, A. och A. Johansson (2013), The price responsiveness of housing supply
in OECD countries, Journal of Housing Economics.

Referenser

59



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Cavalleri, M.C., B. Cournéde och E. Ozsogut (2019), How responsive are housing
markets in the OECD? National level estimates, OECD Working Paper.

Cecchetti, S. (2015), The road to financial stability: capital regulation, liquidity
regulation, and resolution, International Journal of Central Banking.

Dagher, J., G. Dell’ Ariccia, L. Laeven, L. Ratnovski och H. Tong (2016), Benefits
and costs of bank capital,IMF Staff Discussion Note 16/04.

Finansinspektionen (2009), Utvecklingen pa bolanemarknaden 2008, Rapport.

Finansinspektionen (2010a), Den svenska bolanemarknaden och bankernas
kreditgivning, Rapport.

Finansinspektionen (2010b), Allménna rad om begransning av lan mot sakerhet i
bostad, Beslutspromemoria.

Finansinspektionen (2014a), Kapitalkrav for svenska banker, Promemoria.

Finansinspektionen (2014b), Bolanetagarnas amorteringar har okat sedan
inforandet av individuella amorteringsplaner, Promemoria.

Finansinspektionen (2016), Foreskrifter om krav pa amortering av bolan,
Beslutspromemoria.

Finansinspektionen (2017a), Amorteringskravet har minskat hushallens skulder,
Fl-analys 10.

Finansinspektionen (2017b), Ett skarpt amorteringskrav for hushall med hoga
skuldkvoter, Beslutspromemoria.

Finansinspektionen (2018a), FI:s anvandning av makrotillsynsverktyg, Rapport.

Finansinspektionen (2018b), Forandrad metod for tillampning av riskviktsgolvet
for svenska bolan, Beslutspromemoria.

Finansinspektionen (2019a), Finansinspektionens arbete med makrotillsyn,
Rapport.

Finansinspektionen (2019b), FI och finansiell stabilitet, Promemoria.

Finansinspektionen (2020a), Allmanna rad om undantag fran amorteringskrav pa
grund av sarskilda skél, Beslutspromemoria.

Finansinspektionen (2020b), Nya kapitalkrav for svenska banker, Promemoria.

Finansinspektionen (2021a), Tillampning av den kontracykliska kapitalbufferten,
Promemoria.

Referenser

60



FINANSINSPEKTIONEN
Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Finansinspektionen (2021b), Den svenska boldnemarknaden, Rapport.
Finansinspektionen (2021c), Kontracykliskt buffertvérde, Promemoria.

Firestone, S, A. Lorenc och B. Ranish (2017), An empirical economic assessment
of the costs and benefits of bank capital in the US, Federal Reserve Board
Discussion Series 2017-034.

Jiménez, G., S. Ongena, J-L. Peydro och J. Saurina (2017), Macroprudential
policy, countercyclical bank capital buffers, and credit supply: Evidence from the
Spanish dynamic provisioning experiments, Journal of Political Economy.

Jorda, O., M. Schularick och A. Taylor (2013), When credit bites back, Journal of
Money, Credit and Banking.

Kahn-Lang, A. och K. Lang (2020), The promise and pitfalls of Differences-in-
Differences: Reflections on 16 and pregnant and other applications, Journal of
Business, Economics and Statistics.

Katinic, G. (2018), Perspektiv pa bostadsbyggande, Ekonomiska kommentarer
Riksbanken.

Konkurrensverket (2014), Fakta: Konkurrensverkets utredning av Svenska
Bankfdéreningens amorteringsrekommendation, Konkurrensverket Dnr 674/2014.

Mian, A. och A. Sufi (2018), Finance and business cycles: The credit-driven
demand household demand channel Journal of Economic Perspectives.

Mian, A., A. Sufi och E. Verner (2017), Household debt and business cycles
worldwide, The Quarterly Journal of Economics.

Mian, A., A. Sufi och E. Verner (2020), How does credit supply expansion affect
the real economy? The productive capacity and household demand channels, The
Journal of Finance.

Olsén Ingefeldt, N. och V. Thell (2019), Unga vuxnas stéllning pa
bostadsmarknaden, Fl-analys 19.

Schularick, M. och A. Taylor (2012), Credit booms gone bust: Monetary policy,
leverage cycles, and financial crises, 1870-2008, American Economic Review.

Svensson, L.E.O. (2020), Macroprudential policy and household debt: What is
wrong with Swedish macroprudential policy?, Nordic Economic Policy Review.

Van Beekum, S., M. Gabarro, R. Irani och J-L. Peydr6 (2019), Take it to the limit?
The effects of household leverage caps, Working paper.

Referenser

61



FINANSINSPEKTIONEN

Samlad utvardering av makrotillsynsatgarder

Bilaga 1 — Diagram

1. Skuldkvoter i bolaneportféljen
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Anm. Avser férdelningen av utlaning i olika skuldkvotsintervall for alla rapporterande banker.

2. Olika gruppers amorteringar innan krav

Procent
50

40

30

20

10

Kalla: FI.

Anm. Avser bostadskdépare under perioden 2013 till 2015 med beldningsgrader éver 50

procent.

Alder

Goteborg
Stockholm

Region
mm Amorteringsfria lan

Ovriga landet
Mellanstora stader
1 vuxen utan barn

—e—Amorteringstakt

1 vuxen m. barn
2 vuxna utan barn

Familj

2 vuxna m. barn

2,5
2,0
15
1,0
0,5

0,0

Bilaga 1 — Diagram

62



